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Resumo 
As Pequenas e Médias Empresas (PME) são a base estruturante não só do tecido 
empresarial português como também a pedra basilar da economia nacional. Os últimos 
anos têm sido caracterizados como anos de enormes dificuldades para a economia 
mundial, sendo que a nível europeu, as economias periféricas do Sul da Europa têm sido 
as mais afetadas, em especial Portugal a partir do pedido de resgate económico-financeiro 
ocorrido em 2011. 
Uma das maiores dificuldades que estas empresas têm verificado é a degradação da 
acessibilidade ao financiamento bancário, sendo esta frequentemente uma das principais 
fontes de financiamento, em muitos casos quase a única, as restrições ao nível do mercado 
de crédito bancário vieram agudizar ainda mais a crise sentida por estas PME, com muitas 
empresas a verem a sua atividade operacional afetada negativamente em consequência da 
falta de financiamento. 
O objetivo do presente estudo é analisar os determinantes do financiamento bancário 
às PME portuguesas num período de forte crise no mercado bancário caracterizado por 
um excesso de procura face às disponibilidades dos bancos para o apoio à economia como 
um todo. Esta análise é feita única e exclusivamente com recurso às características das 
empresas com o intuito de analisar como estas podem influenciar as empresas no acesso 
ao crédito bancário, numa perspetiva comercial bancária. Para a determinação das 
características das empresas foi analisada diversa literatura e foram sintetizadas várias 
contribuições para o estudo do financiamento bancário às empresas no geral e às PME, 
em particular, que permitiram a construção de um modelo de análise dos determinantes 
do financiamento bancário. 
Os resultados permitem retirar conclusões claras sobre a influência de vários aspetos 
– como a dimensão, idade, endividamento, localização, independência e estrutura do ativo 
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Abstract 
Small and Medium Enterprises (SME) are the structural basis not only to the 
Portuguese business community as well as the cornerstone of the national economy. The 
last few years have been characterized as years of great difficulty for the world economy, 
and at European level , the peripheral economies of southern Europe have been the most 
affected, particularly Portugal from the economic and financial rescue request occurred 
in 2011. 
A major difficulty that these companies have found is the degradation of accessibility 
to bank financing. Often this has being one of the main sources of funding, in many cases 
almost the only one. So, restrictions on the level of bank credit market have further worsen 
the crisis that has been felt by these SME, with many companies seeing their operational 
activities adversely affected as a result of lack of funding. 
The aim of this study is to analyze the determinants of bank loans to the Portuguese 
SME in a strong period of crisis in the banking market characterized by an excess of 
demand according the availability of banks to support the economy as a whole. This 
analysis is made exclusively using the characteristics of the companies in order to analyze 
how these can influence the enterprises on the access to bank credit, in a bank commercial 
perspective. To determine the characteristics of the companies it was analyzed diverse 
literature and it were synthesized various contributions to the study of bank financing to 
companies in general and SME in particular, which allowed the construction of an 
analytical model of the determinants of bank financing. 
The results allow to draw clear conclusions about the influence of various aspects – 
such as size, age, debt, location, independence and the structure of the assets – that 
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1. Introdução 
O crescimento de qualquer economia passa indubitavelmente pela capacidade do 
tecido empresarial criar valor, desenvolver-se, criar novas oportunidades e diferenciar-se 
face a um mercado cada vez mais globalizado. 
O tecido empresarial português tem características muito marcadas, especialmente 
composto por Pequenas e Médias Empresas (PME), integram a maior fatia do volume de 
emprego e mesmo numa altura de grave crise económica que tem afetado com especial 
relevância os países do Sul da Europa, enfrentam desafios similares aos das suas 
congéneres não só europeias como mundiais. 
Uma das grandes dificuldades, senão a maior, que as PME defrontam e que se tem 
agudizado com o recente período de instabilidade económico-financeira, é o acesso ao 
financiamento bancário não só para fazer face às suas necessidades de investimento, 
como também para fazer face às necessidades de financiamento de curto prazo. 
As fortes restrições no acesso ao crédito verificam-se em vários níveis, não só pelo 
acesso limitado, como também pela agudização das condições ao nível do financiamento 
que, em altura de crise económica e financeira agravada pelo resgate financeiro a Portugal 
em Abril 2011, fizeram com que as empresas (e em especial as PME), viessem a pagar 
uma fatura extremamente elevada fruto da instabilidade vivida nos mercados bancários e 
financeiros. Isto veio repercutir-se especialmente nas empresas mais pequenas e sem 
acesso ao mercado de capitais, verificando-se fortes restrições na sua capacidade de 
gestão dos meios financeiros, agudizada pelas enormes dificuldades da banca em se 
conseguir capitalizar e dispor de meios líquidos para o financiamento, ao mesmo tempo 
que necessitava de diminuir a sua alavancagem devido às maiores exigências de capitais 
próprios. 
Ainda que muitas empresas tenham passado por processos de reestruturação interna 
de forma a conseguirem diminuir a sua dependência do financiamento externo, mais 
propriamente do bancário, as fortes restrições ao nível do acesso de crédito fizeram com 
que, nos últimos anos, o equilíbrio ao nível dos mercados de financiamento fosse 
caracterizado por um excesso de procura. Ao longo do presente trabalho, pretende-se 
estudar os determinantes do lado das empresas que podem explicar a evolução do 
Os determinantes do financiamento bancário às PME portuguesas      
   
 
  2 
 
financiamento bancário em tempos de crise e, a partir daí, perceber também que fatores 
podem ser relevantes para a análise do financiamento por parte da banca, configurando-
se este um dos seus principais produtos comercializados. Será abordada uma perspetiva 
da oferta bancária ao nível de oportunidade de financiamento com o menor risco possível. 
Pretende-se abordar este tema numa perspetiva comercial bancária (que decorre da 
minha própria experiência) e, através da análise da literatura, elencar uma série de fatores 
e características das empresas que têm sido apontados como determinantes do crédito 
bancário às PME, assim como perceber a interação entre estes fatores ou características 
na maior viabilidade das PME terem acesso ao financiamento bancário em Portugal. 
Através da limitação da amostra a empresas que aumentaram o seu financiamento 
bancário significativamente no período em estudo (em mais de 15%) é objetivo fazer uma 
destrinça em relação aos primeiros resultados e perceber se as conclusões se mantêm. 
O presente estudo, enquadrado num período de fortes restrições e dificuldades que 
afetou de forma abrangente toda a economia portuguesa, permitirá compreender a 
evolução do comércio bancário, através do financiamento, num mercado (tipo de cliente) 
estruturante e estratégico, não só para as instituições bancárias, como também para o país.  
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2. Estrutura de capitais: teorias e determinantes 
O tema das decisões sobre a estrutura de capitais das empresas tem sido um assunto 
amplamente debatido nas últimas décadas pela literatura financeira. Os primeiros a 
desenvolverem estudos sobre a relação da estrutura de capital e o valor da empresa foram 
Modigliani e Miller (1958) onde, através de um conjunto de preposições, concluíram que 
a estrutura de capitais era irrelevante na determinação do valor da empresa. Desta forma, 
defendiam estes autores, duas empresas idênticas terão o mesmo valor ainda que a 
estrutura de capitais que adotem seja diferente, sendo que o fator mais relevante para a 
sua diferenciação corresponderia às decisões de investimento. As proposições de 
Modigliani e Miller deram o seu principal contributo ao estabelecer as circunstâncias nas 
quais a escolha de títulos emitidos pela empresa é independente do seu valor de mercado, 
tudo isto considerando um conjunto de hipóteses específicas enquadradas, num mercado 
de capitais perfeito onde todas as empresas podem contrair ou conceder empréstimos à 
mesma taxa de juro sem risco, com comportamento racional e expectativas homogéneas 
dos investidores. 
Modigliani e Miller (1958) defendem que o maior ou menor valor de uma 
determinada empresa depende da sua capacidade para os seus ativos gerarem valor, 
mostrando-se indiferente se o capital advém de meios próprios ou alheios, segregando-se 
as decisões de investimento e de financiamento. Nesta perspetiva, as decisões de 
investimento são alheias à origem dos fundos necessários para o seu financiamento. 
Este modelo baseia-se no mecanismo de ajustamento de arbitragem que se traduz na 
troca de ações de uma empresa sobrevalorizada por uma empresa subavaliada quando a 
rendibilidade esperada do ativo de duas empresas verificar uma diferença relativamente 
ao valor de equilíbrio, repetindo-se esta interação até ambas empresas verificarem valores 
de rendibilidade esperada idênticos, igualando-se o valor da rendibilidade esperada ao 
valor de equilíbrio Modigliani e Miller (1958). 
Esta teoria veio rebater a teoria tradicional que se fundamentava na existência de uma 
estrutura de capitais ótima onde o custo de capital da empresa seria minimizado e o valor 
da mesma seria maximizado. Essa estrutura de capitais ótima seria determinada quando 
a empresa encontrasse o ponto de equilíbrio onde o seu custo de capital total fosse o 
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mínimo através da conjugação de capital alheio (menos dispendioso até um determinado 
nível de endividamento, a partir do qual o custo aumenta devido ao incremento do risco 
de insolvência) com o capital próprio (mais dispendioso), maximizando desta forma o seu 
valor (Brito et al., 2007). 
O modelo de Modigliani e Miller (1958) foi muito discutido e criticado surgindo 
vários estudos que contestaram as suas conclusões devido à sua fraca aplicação prática e 
à necessidade de identificar os fatores que permitam compreender a forma como as 
empresas se financiam, especialmente considerando imperfeições de mercado como o 
caso da consideração dos impostos, custos de insolvência e de agência, assim como 
assimetrias de informação. 
Fruto desta contestação, Modigliani e Miller (1963) vêm concordar que a não 
consideração de impostos sobre o rendimento das pessoas coletivas enviesa as conclusões 
do seu modelo original, pelo que a política de endividamento face ao valor da empresa e 
ao custo médio ponderado do capital não é neutra e o valor da empresa aumenta à medida 
que o capital alheio também aumenta a sua proporção na estrutura de capitais. Assim 
sendo, ao avaliarem os efeitos dos impostos sobre a estrutura de capitais, vêm concordar 
que a existência de impostos poderá ter impacto sobre o valor da empresa, uma vez que 
os custos da utilização dos capitais alheios em detrimento dos Capitais Próprios poderão 
proporcionar benefícios fiscais decorrentes da possibilidade de dedução dos mesmos nos 
lucros tributáveis verificando-se, por isto, uma vantagem fiscal na utilização de capital 
alheio, o que encoraja as empresas a recorrer a endividamento (Modigliani e Miller, 
1963). Apesar desta teoria intuir que as empresas estariam a maximizar o seu valor através 
do recurso exclusivo a capitais alheiros, são os próprios autores que defendem que não só 
os custos com o serviço da dívida, como especialmente os custos de insolvência, que 
permitem compreender o porque de tal não se verificar. Apesar deste efeito fiscal, não 
deve a empresa ser totalmente financiada por capital alheio sob pena de perder 
flexibilidade na sua gestão de fontes de financiamento e de tesouraria, podendo originar 
pressão sobre os fluxos de caixa decorrentes do serviço de dívida, assim como as 
imperfeições de mercado podem levar ao condicionamento do financiamento externo  
(Modigliani e Miller, 1963). 
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Desta forma, o valor de uma empresa endividada depois de se deduzirem os impostos 
é semelhante ao de uma empresa sem dívida acrescida dos benefícios fiscais associados 
ao endividamento, tudo isto assumindo-se que ambas pertencem a classes de rendimento 
análogas  (Modigliani e Miller, 1963). 
Esta visão é consistente com a teoria de trade-off sobre a estrutura de capitais pela 
qual a existência de determinadas forças que conduzem a um maior rácio de 
endividamento (benefícios fiscais da dívida e custos de agência), contrapõem com outras 
que tendem a limitar o recurso a capitais alheios (especialmente os riscos de insolvência 
associados a um maior indicador de endividamento). A combinação destes dois pólos 
(trade-off entre os benefícios da dívida e os consequentes custos), resultará num rácio 
ótimo de endividamento que maximiza o valor das empresas no ponto em que o benefício 
marginal pela posse de uma unidade adicional de dívida é igual ao seu custo marginal  
(Antão e Bonfim, 2008). 
A associação da necessidade de decisão da empresa sobre este trade-off leva 
frequentemente a um conflito de interesses, especialmente entre gestores, credores e 
acionistas/proprietários, repercutindo-se estes conflitos no valor da empresa. A superação 
destes conflitos acarreta custos que diversa literatura enuncia como custos de agência, 
primeiramente abordados e definidos por Jensen e Meckling (1976) como: 
“(…) contract under which one or more persons (the principal(s)) engage 
another person (the agent) to perform some service on their behalf which 
involves delegating some decision making authority to the agent.” (Jensen e 
Meckling, 1976: 308) 
Segundo esta teoria, os interesses dos gestores e dos acionistas entram em conflito 
especialmente quando existem receios de que os gestores possam desperdiçar cash-flow 
livre em bónus ou mesmos maus investimentos. Jensen e Meckling (1976) compreendem 
que o recurso ao financiamento externo, ao fazer com que os fluxos de caixa disponíveis 
diminuam pelo serviço da dívida, poderá ajudar a reduzir os custos de agência ao reduzir 
as disponibilidades para a implementação de estratégias egoístas por parte dos gestores, 
aumentando o valor da empresa e ajustando os interesses de ambas as partes envolvidas. 
Na teoria da agência são identificados dois tipos de conflitos: ao nível de risco (entre 
acionistas, obrigacionistas e outros credores) e ao nível da gestão (entre gestores e 
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acionistas). No primeiro caso existe uma espécie de risco moral (moral hazard) pois é 
dos acionistas o lucro residual depois de pagos os custos fixos das dívidas e a sua 
responsabilidade está limitada ao capital investido, daí a sua preferência por capital de 
risco especialmente quando a empresa enfrenta dificuldades financeiras. No segundo 
caso, quando os gestores podem utilizar a sua posição de vantagem para usar os recursos 
da empresa em seu próprio benefício, podendo afetar de forma perniciosa os bens dos 
acionistas (Brito et al., 2007; Chen e Chen, 2011). 
Os modelos anteriormente discutidos centram-se essencialmente em descortinar o 
ponto ótimo de endividamento / capitais próprios que maximizem o valor da empresa e 
minimize os riscos de insolvência. Apesar disso, não conseguem explicar os fundamentos 
pelos quais as empresas com maiores rendimentos aumentam a sua atividade mesmo com 
um reduzido recurso a endividamento. 
O financiamento dos investimentos pode ser feito com recurso a capitais próprios ou 
a capitais externos (onde se enquadra, entre outros, o financiamento bancário e o mercado 
de títulos de dívida). A Pecking Order Theory desenvolvida por Myers e Majluf (1984) 
considera que as empresas tendem a tomar decisões de financiamento de forma sequencial 
e hierárquica. Desta forma, em primeiro lugar, as empresas vão socorrer-se dos fundos 
gerados internamente para o financiamento da atividade e dos investimentos, tendo como 
principal intuito acautelar a exposição a problemas de assimetria de informação, só 
depois, se tal se tornar necessário, é que se socorrem de capital alheio através da emissão 
de títulos de dívida. A opção pela emissão de capital só deverá ser feita quando se tiver 
atingido o limite da capacidade de endividamento pelas consequências sobre o preço dos 
títulos que tal decisão pode implicar (Antão e Bonfim, 2008). É por causa desta 
hierarquização que empresas mais rentáveis, ou seja, com maior capacidade para gerar 
receitas e por conseguinte fundos internos, têm maior capacidade de desenvolver a sua 
atividade sem o recurso a fundos externos, do que empresas menos rentáveis que 
dependem em maior proporção do financiamento com recurso a capitais alheios para as 
suas decisões de investimento. 
Ao hierarquizar as diferentes fontes de financiamento, as empresas tendem a preferir 
financiar o seu crescimento através de recursos gerados internamente (com a retenção de 
fundos gerados por projetos lucrativos) conseguindo, desta forma, evitar qualquer 
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problema de seleção adversa. Posteriormente e apenas quando já não puder dispor de 
autofinanciamento é que a empresa irá se socorrer de financiamento externo traduzido 
por dívida financeira e posteriormente pela emissão de capital, ambas com o problema de 
seleção adversa, ainda que em magnitudes diferentes (Myers e Majluf, 1984).  
A opção do financiamento dos investimentos por meio de divisas sinalizará o 
mercado que a gestão acredita que a empresa está subavaliada, o que representa um sinal 
positivo pois o rendimento desses novos investimentos será distribuída pelos atuais 
acionistas, pelo que, de forma a evitar uma sinalização negativa que poderá levar à 
redução do valor, tendem a manter uma reserva de capacidade de endividamento para 
fazer face a projetos de investimento futuros (Brito et al., 2007). 
As teorias do trade-off e do pecking order divergem essencialmente na maneira como 
ambas encaram o recurso ao financiamento externo. No primeiro caso, admite-se a 
existência de um ponto ótimo que conjugue o capital próprio com o capital alheio, ponto 
este que maximiza o valor da empresa através dos benefícios fiscais do endividamento ao 
mesmo tempo que minimiza os riscos de insolvência decorrentes do maior 
endividamento. Já no segundo caso, defende-se o recurso primeiramente a fundos gerados 
internamente, situação que explica o facto de empresas mais lucrativas e com maior 
libertação de meios se socorrerem principalmente de fundos próprios para o 
financiamento das suas necessidades de investimento. Por fim, no caso de empresas com 
rendibilidades semelhantes, a segunda teoria ajuda a compreender o porque de uma 
empresa recorrer mais a endividamento que outra, caso que pode ser explicado por 
maiores necessidades de investimento. 
Mais recentemente foram desenvolvidas novas teorias referentes às decisões sobre as 
estruturas de capitais das empresas. Uma das novas teorias foi a de Market Timming 
desenvolvida por Baker e Wurgler (2002) onde analisam em que medida o mercado de 
capitais influencia a forma como as empresas tomam decisões sobre a sua estrutura de 
capitais. Segundo estes autores, a estrutura de capitais decorre do resultado acumulado 
das tentativas de temporização do mercado de capitais refletindo-se numa maior 
predisposição dos gestores para a emissão de ações quando se perspetiva que o mercado 
está mais favorável, ou seja, quando se perceciona que as mesmas estão sobreavaliadas, 
voltando a recompra-las quando consideram as mesmas subavaliadas. Estes autores 
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fazem depender da evolução do mercado as decisões dos gestores sobre as suas estruturas 
financeiras, o que contrasta com a teoria do pecking order ao pressupor que os próprios 
gestores têm capacidade para explorar as assimetrias de informação para benefício dos 
próprios acionistas (Antão e Bonfim, 2008).  
Segundo a teoria do market timing verifica-se uma temporização dos mercados de 
capitais onde os gestores tomam as suas decisões de financiamento em função de fatores 
externos à própria empresa de acordo, por exemplo, com a valorização das ações e/ou 
títulos de dívida pelo mercado, subjugadas às expectativas positivas ou negativas dos 
investidores sobre os próprios títulos (Baker e Wurgler, 2002). 
Mais recentemente surgiu uma nova interpretação, a do mechanical stock price 
desenvolvida desta vez por Welch (2004) que baseia a explicação da estrutura de capitais 
através da interação da valorização das ações a cada momento. Segundo esta explicação, 
a dinâmica verificada nos rácios de endividamento devem-se especialmente às variações 
das ações nos mercados de capitais. Este autor defende que a capacidade de retorno das 
ações são um dos principais determinantes do rácio da dívida, defendendo mesmo que 
poderá ser a única influência que está bem determinada. Desta forma, os rácios de dívida 
com base no mercado descrevem uma propriedade relativa não só pelos detentores de 
capital próprio como também pelos credores (Welch, 2004). 
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3. Estudos sobre as estruturas de capitais das empresas 
portuguesas 
Através da revisão da literatura é possível identificar vários estudos sobre as 
estruturas de capitais das empresas portuguesas, todos eles muito coerentes relativamente 
às conclusões para as quais apontam. 
No estudo “Decisões das empresas portuguesas sobre estrutura de capital” elaborado 
por Antão e Bonfim (2008) foi possível verificar que os bancos são os principais 
responsáveis pela dívida de longo prazo assumida por parte das empresas não financeiras 
em território nacional, uma vez que o recurso ao mercado de capitais está geralmente 
limitado às grandes empresas. De acordo com os testes empíricos levados a cabo 
obtiveram-se resultados que, de forma inequívoca, conduziram às conclusões da teoria do 
pecking order uma vez que se verificou que empresas com maior disponibilidade de 
fundos internos verificam menor financiamento externo. Por outro lado, foi também 
possível verificar um forte ajustamento para um rácio de endividamento ótimo, maior 
mesmo quando comparado com outros estudos, facto que releva de forma clara para a 
teoria de trade-off. Não se assume serem resultados contraditórios, podendo sim 
redirecionar a interpretação para a tomada de decisões por parte das empresas tendo em 
consideração diferentes horizontes de tempo.  
Serrasqueiro et al. (2011) abordam a estrutura de capitais das PME portuguesas na 
área dos serviços à luz da teoria do trade-off e do pecking order de forma a concluir sobre 
qual recaem as decisões sobre a estrutura de capitais das empresas analisadas. A evidência 
apurou que o recurso a financiamento externo se deveu mais pelo motivo da insuficiência 
de fundos internos para fazer face às necessidades de investimento do que pela opção em 
relação aos benefícios fiscais da dívida, aproximando-se este sector aos fundamentos 
enunciados pela teoria do pecking order. Apesar disso, este estudo permitiu igualmente 
concluir que a dimensão e os ativos tangíveis exercem uma influência relevante nas 
empresas onde se verifica assimetria de informação, sendo aqui também de considerar 
parte da teoria do trade-off nas decisões sobre as estruturas de capitais. 
No seu estudo sobre os fatores críticos para a definição da Estrutura de Capitais das 
empresas portuguesas cotadas, Vieira (2013) encontrou resultados no seu estudo que 
sustenta a teoria de trade-off uma vez que é evidente o centrar da atenção para um rácio 
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de endividamento que aumente o valor da empresa. Dos inquiridos (diretores financeiros 
das cotadas) mais de 43% considera a vantagem fiscal como um fator importante na 
decisão de endividamento, situação que remete de certa forma para aquela teoria. A par 
disto, este autor conseguiu encontrar alguma evidência também para a teoria da agência. 
Em diferente medida, os resultados encontrados apontam igualmente para uma alguma 
consistência da teoria do pecking order pois as respostas dos inquiridos sintonizam uma 
especial preferência por endividamento no que concerne ao financiamento de novos 
projetos. 
Recentrando-se no sector da hotelaria nacional, Serrasqueiro e Nunes (2014) 
analisam a estrutura de capitais ao abrigo das teorias comuns para este especifico sector. 
No seu estudo, verificam-se as condições para o enquadramento ao abrigo da teoria do 
pecking order uma vez que as empresas do sector hoteleiro tendem a verificar uma 
insuficiente retenção de fundos internos, ainda assim, é a estes que as mesmas recorrem 
primeiro aquando das necessidades de investimento, seguindo-se a dívida e depois o 
recurso a capital institucional. Ainda assim, esta teoria não consegue explicar de forma 
ampla as decisões sobre a estrutura de capital neste sector, ganhando a teoria de trade-off 
um importante espaço ainda que ambas não possam ser consideradas mutuamente 
exclusivas. Os autores identificam esta última teoria no ajustamento que se verifica do 
nível de dívida para um nível de divida ótimo, com o recurso à dívida externa à medida 
que a dimensão da empresa e os seus ativos tangíveis aumentam, assim como na redução 
da dívida consequentemente à verificação de maiores oportunidades de crescimento e 
maior risco induzido. 
Mais recentemente, Serrasqueiro e Caetano (2015) no seu estudo empírico a 53 PME 
localizadas no interior do país verificam uma relação negativa entre rentabilidade e 
dívida, assim como quando comparada a dívida com a idade da empresa, o que demonstra 
a proeminência da teoria do pecking order, com o financiamento através do recurso a 
fundos internos a ganhar uma maior importância. O relacionamento positivo encontrado 
entre a dimensão e a dívida, está igualmente de acordo com a teoria do pecking order uma 
vez que as empresas maiores têm menos problemas com a assimetria de informação, 
assim como, conseguem se financiar externamente em condições mais vantajosas. Os 
resultados deste estudo sugerem também que as PME não dão muita importância aos 
benefícios fiscais pela posse de dívida financeira, facto que as fazem distanciar-se da 
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teoria de trade-off. Ainda assim, os resultados indicam que as PME ajustam de forma 
relativamente rápida o seu rácio de endividamento para o rácio de endividamento ótimo, 
proposição, esta sim, que vai de encontra à teoria de trade-off. Em suma, os resultados do 
estudo conduzido por Serrasqueiro e Caetano (2015) sugerem que as teorias de trade-off 
e pecking order não são mutuamente exclusivas na explicação das decisões das estruturas 
de capitais das PME portuguesas podendo ser explicadas de acordo com ambas as teorias 
enunciadas. 
Todos os estudos enunciados anteriormente, tendo em conta o panorama português, 
explanaram uma realidade consistente no que respeita às decisões sobre as estruturas de 
capitais das empresas. Em todos os casos, mesmo tendo em consideração amostras com 
características bastante heterógenas foi possível apurar evidência empírica da presença 
quer de decisões consistentes com a teoria de pecking order, quer com a teoria de trade-
off, assumindo alguns deles não serem estas teorias mutuamente exclusivas, nem 
explicando nenhuma delas, por si só e de forma clara, as decisões sobre a estrutura de 
capitais num prazo mais alargado no tempo.  
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4. Caracterização das PME em Portugal 
É indubitável a importância das Pequenas e Médias Empresas (PME) na economia 
nacional e o seu papel essencial para a estabilidade, crescimento e desenvolvimento 
económico. A implementação de condições mais favoráveis à laboração das PME, o 
acesso ao financiamento, a redução da burocracia a vários níveis e o apoio à 
internacionalização são temas diariamente discutidos pelo meio empresarial como ponte 
essencial para o desenvolvimento das PME e, por conseguinte, para o crescimento da 
economia. 
As PME são definidas de acordo com o Decreto-Lei n.º 372/2007, de 6 de Novembro 
e da Recomendação da Comissão Europeia 2003/361 de 6 de Maio de 2003, este através 
do nº 1 do artigo 2º do Anexo (Comissão Europeia, 2003), como: 
“A categoria das micro, pequenas e médias empresas (PME) é constituída por 
empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negócios 
anual não excede 50 milhões de euros ou cujo balanço total anual não excede 
43 milhões de euros.” 
Nos artigos subsequentes da mesma recomendação é possível fazer uma 
categorização em micro, pequenas e médias empresas de acordo com os seguintes 
critérios: 
 Micro empresa – empresas que empregam menos de 10 pessoas e em que o volume 
de negócios anual ou o balanço total anual não excede os 2 milhões de euros 
 Pequena empresa – empresas que empregam menos de 50 pessoas e em que o volume 
de negócio anual ou o balanço total anual não excede os 10 milhões de euros; 
 Média empresa – todas as outras empresas que empregam menos de 250 
trabalhadores, com um volume de negócios até 50 milhões de euros ou com um 
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Estas condições para a categorização das empresas em micro, pequenas e médias 
poderão ser resumidas no seguinte quadro: 
 
Quadro 1 – Classificação das PME por categorias. 
Fonte: Adaptação de Comissão Europeia (2009) 
 
Entre 2002 e 2008 as PME dos países integrantes da União Europeia cresceram de 
forma consistente, tornando-se no principal motor do emprego em muitos destes países 
com o emprego a atingir uma taxa de crescimento média anual de 1,9%. Ainda assim, a 
produtividade do trabalho nas empresas mais pequenas é consideravelmente inferior 
quando comparado com as empresas maiores, sendo que esta diferença reside 
principalmente ao nível da orientação sectorial, intensidade do capital, grau de economias 
de escala e qualificação da sua mão-de-obra (Comissão Europeia, 2010). Segundo a 
mesma fonte, ainda que tal se verifique, a propensão para o investimento é maior nas 
microempresas, sendo que o investimento em ativo tangível atinge 24% de valor 
adicionado em vez de 19% para as outras empresas. 
Segundo os dados do Relatório “Empresas em Portugal 2012” - Quadro 2 - emitido 
pelo INE (2014a) as PME em Portugal (valores que contemplam empresários em nome 
individual), no ano 2012, representavam 99,9% de todo o tecido empresarial português – 
das quais 95,9% eram microempresas – compreendendo um volume de emprego que 
superou os 78% considerando o sector empresarial particular. Segundo o mesmo 
relatório, cerca de 23,3% das PME portuguesas, no decorrer da sua atividade comercial, 
registaram um Valor Acrescentado Bruto – a preços de mercado (VABpm) – negativo, 
fator que revela a grande fragilidade financeira destas empresas. 
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Quadro 2 – Principais indicadores económicos por forma jurídica, dimensão e localização da sede (ano 2012) 
Fonte: INE (2014a) 
 
Segundo os dados da Comissão Europeia (2014), no seu relatório anual sobre a 
performance das PME da Zona Euro (Quadro 3), podemos verificar para Portugal a 
evolução das PME quer ao nível do número de empresas1, como também relativamente 
ao número de pessoas que as PME empregam. Pela análise dos dados2 podemos confirmar 
o peso das PME no tecido empresarial português representando mais de 99,9% do tecido 
empresarial português. Ainda assim, é possível verificar que a partir de 2008, altura em 
que eclodiu a crise económica e financeira que se alastrou dos EUA para todo o Mundo, 
o número de PME diminuiu de forma significativa, sendo que até 2015 estima-se que, em 
Portugal, mais de 19% do tecido das PME portuguesas tenham desaparecido no espaço 
de 8 anos, o que representa mais de 179 mil PME. Em termos de número de pessoas 
empregues, o peso das PME é menor, no entanto, o mais significativo com estas empresas 
de menor dimensão a representar cerca de 80% do total de pessoas empregues a todo o 
momento no nosso país. Com o decorrer da crise, verifica-se que o peso das PME tem-se 
vindo a desvanecer face à maior fragilidade das mesmas quando comparadas com grandes 
empresas, tendo isto como consequência a redução do número de pessoas empregues em 
mais de 593 mil empregos, representando mais de 21% do número de empregos em 2008. 
                                                 
1 A diferença entre o número de empresas PME dada pelo INE conforme o Quadro 2 e o número de 
empresas indicado pela Comissão Europeia, resulta do facto desta última contabilizar as empresas que 
pertencem a um mesmo Grupo como um agregado, analisando as mesmas ao nível do Grupo (como uma 
só), pelo que a contabilização feita é apenas de empresas\grupos consideradas como individuais. 
2 Os dados evidenciados para 2014 e 2015 são estimativas feitas pela Comissão Europeia sobre a evolução 
esperada tanto ao nível do número de empresas, como ao nível do número de pessoas empregues, assim 
como sobre a evolução do Valor Acrescentado Bruto para as PME portuguesas. 
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A mesma tendência verificou-se ao nível do Valor Acrescentado Bruto (em milhões de 
euros), com as PME a perderem consecutivamente importância relativamente ao seu peso 
no valor total, reduzindo-se nestes últimos 8 anos de 68,82% para 66,76%, representando 
uma queda de mais de 11 mil milhões de euros (20,13%), resultado que revela de forma 
clara as dificuldades e desafios que este período conturbado trouxe para a economia 
nacional, em especial para as empresas mais pequenas. 
 
 
Quadro 3 – Evolução das PME Portuguesas: Passado, Presente e Futuro 
Fonte: Elaboração Própria – dados SME Performance Review 2013/2014 (Comissão Europeia, 2014) 
 
Segundo dados do Banco de Portugal (2014a), no período 2009-2013 verificou-se um 
acentuar da importância das microempresas no tecido empresarial português (Quadro 4), 
ainda que o Volume de Negócios agregado tenha perdido uma significativa importância 
especialmente para as Grandes empresas. Já no que se refere aos sectores de atividade de 
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relevar, segundo o mesmo relatório, a importância especialmente do comércio e outros 
serviços (onde se inclui o turismo) no panorama empresarial em geral para a economia 
em geral, representando ambos os sectores mais de 73,7% do tecido empresarial 
português, sectores onde o tecido empresarial é inclusivamente dominado por 
microempresas (Quadro 5). 
 
 
Quadro 4 – Estruturas | Por classes de dimensão das empresas (2009 e 2013) 
Fonte: Banco de Portugal (2014a) 
 
 
Quadro 5 – Estruturas | Por sectores de atividade económica 
Fonte: Banco de Portugal (2014a) 
 
Relativamente ao sector exportador, segundo o INE (2014b), reportando-se a dados 
de 2013, a maior parte das empresas exportadoras (61%) são de pequena dimensão (até 
10 trabalhadores), porém, estas empresas são responsáveis por apenas 9,50% do valor 
total das exportações portuguesas, sendo o remanescente suportado por Grandes 
Empresas. Já no que concerne às importações, as empresas com menos de 250 
trabalhadores (onde se enquadram as PME) representaram um volume agregado de 55% 
do total do valor das importações no ano de 2013. 
Já no que se refere ao rácio de cobertura dos juros pagos as diferenças são mais 
díspares com o valor de 0,87 para as microempresas, o que denota a sua frágil capacidade 
de negociação, assim como a forte dependência do sector bancário, e um valor mais 
consistente de 2,30 e 2,48 para pequenas e médias empresas respetivamente. Por outro 
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lado, ao nível da liquidez geral as PME verificaram valores mais sólidos, com variação 
positiva no período 2010-2012, situando-se no último ano no valor de 1,41 (valor acima 
do limiar do equilíbrio financeiro) (INE, 2014a). 
Ao nível da estrutura de capitais das PME portuguesas, verifica-se ainda uma forte 
concentração no recurso ao financiamento externo como forma de financiar o seu ativo, 
meio este que tem vindo a perder a sua importância especialmente nos últimos anos de 
crise financeira em que o nosso país se subjugou à assistência económico-financeira e que 
se refletiu também numa forte contração das disponibilidades dos bancos para a 
concessão de crédito. Com a redução do financiamento externo, foi possível verificar-se 
a substituição da importância deste tipo de financiamento pelo financiamento com recurso 
aos capitais próprios das empresas, sendo esta tendência mais acentuada a partir do final 
de 2012 conforme se poderá verificar pelo Quadro 6. Pela análise destes dados é possível 
verificar também a redução do crédito comercial ao longo do tempo, facto que pode ser 
também associado à redução generalizada do financiamento bancário que fez com que as 
empresas, na generalidade, dispusessem de menos disponibilidades para conceder crédito 
a título comercial.  
Com o período de crise, além da forte redução do financiamento bancário, assim 
como dos rácios de endividamento por parte das PME, em grande medida devido ao forte 
racionamento do crédito, verificou-se também uma redução da taxa de investimento, 
assim como da Formação Bruta do Capital Fixo (FBCF), com as empresas a arriscarem 
menos e a fazerem uma gestão mais centrada no Curto Prazo, tendência esta que se 
verificou a partir do início da crise económica e financeira em 2008, situação que se tem 
vindo a agravar até 2012, conforme se poderá verificar pelo quadro abaixo que compara 
a Formação Bruta de Capital Fixo por parte das PME (classificando-se por número de 
empregados ao serviço) e a respetiva taxa de investimento.  
Segundo o inquérito levado a cabo pela AIP (2012) junto dos seus associados, 
verificou-se que ao nível dos prazos de recebimento houve um agudizar dos efeitos 
perniciosos da crise com 2/3 dos inquiridos a acusar um aumento dos prazos dos seus 
recebimentos. Este acontecimento foi compensado apenas por 38% das empresas com o 
aumento dos prazos de pagamento, facto que vem dificultar ainda mais o dia-a-dia destas 
empresas de si já fragilizadas, podendo mesmo comprometer a sua sustentabilidade. 
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Quadro 6 – Composição do Financiamento do Ativo das PME (em percentagem) 





Quadro 7 – Evolução da FBCF e da Taxa de Investimento nas PME portuguesas 
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Os determinantes do financiamento bancário às PME portuguesas      
   
 
  19 
 
5. O financiamento bancário às PME 
5.1 A importância do financiamento bancário para as PME e 
para a economia 
As PME são vistas como um segmento de vital importância para a sustentabilidade 
económica e para recuperação do emprego devido à sua natureza eminentemente 
intensiva em capital humano, assumindo, a nível europeu, dois terços do emprego no 
sector privado. O facto de, aliado a isto, as PME serem predominantemente não 
exportadoras, faz com que estejam mais expostas às crises económico-financeiras e à 
deterioração das condições de financiamento. 
Ao nível da literatura económica desenvolvida nesta área, nos últimos anos, é 
possível apurar uma clara evidência para o facto das PME enfrentarem restrições no seu 
processo de crescimento resultado do acesso mais dificultado ao financiamento externo, 
situação que pode de certa forma explicar a fraca contribuição que as mesmas têm dado 
para a economia em geral, quando comparadas com a sua representatividade (Beck e 
Demirgüç-Kunt, 2006). Para estes autores, os esforços de apoio às PME são baseados em 
duas premissas: que as PME são o motor do crescimento económico e que falhas de 
mercado têm de levar a intervenção estatal no sentido de facilitar o acesso das empresas 
de menor dimensão ao crédito.  
Para o desenvolvimento da sua atividade, são postas todos os dias às empresas 
necessidades de escolhas ao nível da gestão de forma a afetar os recursos disponíveis à 
sua atividade. Para a aquisição do ativo, as empresas têm de definir uma alocação cuidada 
e eficiente não só dos seus capitais próprios, como também dos capitais alheios onde 
cabem os financiamentos bancários. É responsabilidade da gestão financeira a regulação 
das necessidades de recursos financeiros que são fundamentais à atividade da empresa, 
assim como otimizar os custos que essa mesma empresa terá com a sua utilização, não só 
no curto, como também no longo prazo (Sousa, 2004). 
O financiamento bancário é essencial para a gestão financeira das PME e, por 
conseguinte, é indispensável para a estabilidade e crescimento das empresas. Em 
Portugal, segundo a AIP (2012), num inquérito realizado junto de 899 empresas 
portuguesas, afirma que o crédito bancário é a principal fonte de financiamento das PME, 
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representando para 70% a 72% das inquiridas a principal fonte de financiamento, sendo 
esta importância ligeiramente superior para as empresas exportadoras. O Quadro 6 
anteriormente apresentado permite corroborar esta informação, sendo evidente pela 
análise gráfica que o financiamento bancário, em média, compreendeu ao longo dos anos 
entre 35% a 45% do financiamento do Ativo, com os Capitais Próprios a arrecadarem o 
segundo lugar, quase sempre com menos de 30%, barreira esta ultrapassada no ano de 
2014, com este tipo de financiamento a ganhar cada vez mais importância no volume total 
do financiamento do Ativo, tendência esta que se manteve no primeiro trimestre de 2015. 
Ainda assim, as empresas tendem a socorrer-se de fundos internos de forma a 
financiar o seu crescimento, no entanto, o impacto deste tipo de financiamento tende a 
dissipar-se com a possibilidade da empresa se financiar junto da banca, por isso, à medida 
que os constrangimentos de acesso ao crédito bancário se vão dissipando, usa-se menos 
os fundos internos e aparece o financiamento externo\bancário como principal canal de 
financiamento para o crescimento, sendo este impacto mais relevante nas PME 
(Rahaman, 2011). Verifica-se, assim, um efeito real da estrutura financeira no 
crescimento por via do canal de financiamento externo cujo constrangimento estrangula 
também o crescimento. Desta forma, a performance financeira tem um efeito 
estatisticamente significativo sobre o crescimento, porém, a amplitude do impacto 
depende do financiamento externo.  
As PME têm um papel determinante no emprego, investimento, inovação e 
crescimento económico, daí a necessidade de maior atenção por parte dos governos nesta 
altura de crise económico-financeira. O acesso muito dificultado ao mercado de capitais 
por parte destas empresas mais pequenas, faz com que estas dependam em maior medida 
dos bancos para obterem financiamento externo, consubstanciando-se numa maior 
pressão sobre as disponibilidades financeiras quando as condições de financiamento são 
dificultadas e o crédito menos disponível em alturas de crise económico-financeira (Kaya 
et al., 2014). 
O poder político tem cada vez mais nas suas mãos a capacidade de influenciar o 
acesso ao financiamento por parte das PME. Tal intervenção não é necessariamente direta 
sobre o processo de atribuição de crédito. Hernandez-Canovas e Koëter-Kant (2011) 
defendem que as políticas devem centrar-se mais sobre o ambiente legal e institucional 
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pois, desta forma, conseguirão induzir um impacto positivo sobre a maturidade e acesso 
ao financiamento por parte das PME. As políticas de proteção dos credores levam a uma 
maior disponibilidade para o financiamento por parte dos bancos, pois estes interpretam 
a capacidade de exercer os seus direitos como sendo mais efetiva. Com estas medidas, os 
legisladores poderão exercer um impacto direto sobre a capacidade das PME acederem 
de forma mais fácil ao crédito, melhorando a moldura legal de defesa dos direitos dos 
credores  (Hernandez-Canovas e Koëter-Kant, 2011).  
No que concerne à intervenção das autoridades para a redução das taxas de juro, não 
há consenso sobre se estes deveriam ou não intervir nos mercados, isto porque antes da 
crise estas estavam já num ponto consideravelmente baixo o que fazia também com que 
as empresas se encontrassem excessivamente endividadas (Kaya et al., 2014).  
Uma outra via defendida por alguns estudos para a promoção de uma maior 
disponibilidade de crédito às empresas é o aumento da concorrência no sector bancário. 
Defende-se que os reguladores devem promover a competição no sector bancário através 
de várias medidas como a redução das barreiras à entrada, a sincronização da informação 
e registos de crédito a nível internacional, uma legislação de recuperação de crédito 
eficaz, a par da criação de agências nacionais de promoção do investimento. Além destas 
medidas, o apoio pode se estender para fora do sistema bancário direto com a promoção 
de um mercado de obrigações a retalho, incentivos fiscais para empresas que constituam 
fundos próprios para o investimento, bancos de investimento estatais, promoção do 
“crowdfunding” e dos capitais de risco são naturalmente importantes (Ryan et al., 2014). 
Ainda que a tendência da literatura aponte para um forte racionamento de crédito às 
empresas nos últimos anos, não é uma visão partilhada de forma absoluta. 
Apesar do decréscimo do financiamento bancário e da reconhecida incapacidade das 
PME atingirem os requisitos exigidos pelos bancos, alguns autores como Kremp e 
Sevestre (2013) afirmam que, apesar de maiores cautelas na concessão de financiamento 
às empresas, principalmente com a adoção por parte dos bancos de critérios mais rígidos, 
não encontraram evidência estatística de um racionamento de crédito. A diminuição do 
financiamento bancário deve-se, para estes autores, especialmente à redução da procura 
pelo decréscimo da atividade e dos projetos de investimento em consequência da 
deterioração do ambiente macroeconómico. 
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5.2 As dificuldades no acesso ao crédito bancário por parte das 
PME 
O financiamento bancário passou, com o desenvolvimento da economia mundial, a 
ser uma matéria-prima comum à maior parte das empresas no sentido não só do seu 
crescimento, como também da sua sustentabilidade.  
A presente crise económica começou como crise financeira que, em finais do ano de 
2008, culminou numa impetuosa queda de confiança nos negócios e comércio 
internacional. Em apenas três meses o comércio mundial colapsou com uma velocidade 
sem precedentes desde a Segunda Guerra Mundial. A produção seguiu esta tendência e 
entrou em recessão e as exportações tiveram uma queda de 2 dígitos. Um dos efeitos foi 
a forte redução do valor dos ativos tanto das empresas como dos particulares, o que 
resultou numa menor propensão a investir (Comissão Europeia, 2010). 
Esta crise económico-financeira e os acontecimentos decorridos em alguns países 
como Portugal (com o resgate económico-financeiro), vieram por na ordem do dia e na 
atenção dos governos a necessidade do apoio das PME, especialmente através da 
facilitação do acesso ao financiamento como fonte de crescimento da economia.  
Durante a crise económica, o financiamento bancário ficou mais concentrado num 
número limitado de sectores onde o valor dos ativos estava mais inflacionado. Porém, a 
partir de 2010 a banca começou a realocar o crédito a sectores mais produtivos da 
economia com redução nos sectores mais endividados (Lawless et al., 2014). 
A recente crise europeia resultou numa forte contração no crédito para a economia 
real através de um fenómeno a que chamaram de “credit crunch” e que se traduziu por 
diferenças significativas no fornecimento do crédito ao longo do tempo, com maior 
intensidade em alguns países. Este “credit crunch” é explicado por variáveis 
macroeconómicas, como o crescimento económico (negativamente correlacionado) e 
pela forte alavancagem do sector privado (em sentido positivo, ou seja, impulsionado 
quanto maior o endividamento do sector privado). Holton et al. (2013) debatem-se sobre 
se a razão da queda do financiamento às empresas foi devido a uma falta de fornecimento 
por parte dos bancos – e a partir daí ser utilizada a definição de “credit crunch” – ou se, 
pelo contrário, este facto se deveu a uma diminuição da procura das empresas num cenário 
de redução de oportunidades de investimento. Os seus resultados não mostram uma 
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robustez clarividente que permita afirmar que se verificou o fenómeno de “credit crunch”. 
Ainda assim, foi possível apurar pelos mesmos que, em muitos casos, as condições 
macroeconómicas exercem uma influência mais determinante sobre a disponibilidade do 
financiamento, que propriamente pelas condições individuais. Não obstante, o seu estudo 
revela que empresas com fundos internos mais elevados e com um bom histórico de 
crédito têm menos probabilidades de verem os seus pedidos de financiamento recusados.  
Na persecução desta ideia, Holton et al. (2014) afirmam que a redução do crédito 
bancário às PME operou-se igualmente pela redução da própria procura, assim como pelo 
aumento das rejeições dos pedidos de financiamento e pelo agudizar dos termos e 
condições do crédito concedido. 
O início da crise provocou situações mais complicadas de liquidez nos bancos não só 
ao nível das necessidades de alavancagem mas também porque se verificou uma corrida 
ao crédito de curto prazo por parte das empresas, com a utilização dos limites contratados 
e não utilizados, o que levou a um “rollover” mais limitado dos seus créditos. Os bancos 
passaram a ter dificuldades na renovação da sua dívida de Curto Prazo devido às 
preocupações de liquidez e solvência do mercado financeiro. Desta forma, Bancos mais 
expostos a linhas de crédito de utilização automática e com menos acesso ao 
financiamento através de depósitos reduziram de forma mais drástica o financiamento às 
empresas  (Ivashina e Scharfstein, 2010).  
Aliado a isto, a pressão exercida sobre os bancos no sentido da sua recapitalização e 
diminuição da sua alavanca financeira acabou por desviar recursos da economia real, 
tornando-a mais indeterminada em consequência da instabilidade no sector financeiro 
(Lawless et al., 2014). 
Como consequência, a existência de um grande número e proporção de 
microempresas nos países do Sul da Europa, assim como o direcionamento 
principalmente para o mercado interno, fez com que estas PME se tornassem menos 
resilientes aos choques macroeconómicos e a mudanças na procura (Kaya et al., 2014). 
Numa outra perspetiva, alguns autores referem que o acesso ao financiamento 
bancário tem sido também influenciado pelo risco da dívida soberana e pelo risco de 
default do sistema financeiro e bancário. A prepósito, a literatura tem se debatido sobre o 
relacionamento entre um e outro. Alter e Schuler (2012) afirmam que, ainda que a nível 
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global o risco de default do sistema financeiro, como um todo, exerça uma forte influência 
sobre o risco soberano, em Portugal, verificou-se precisamente o contrário, com a dívida 
soberana a influenciar decisivamente o default dos bancos mesmo antes do caso Lehman 
Brothers.  
A crise financeira e da dívida soberana afetou a transmissão da política monetária na 
zona euro e essas tensões repercutiram-se na economia real tornando mais difíceis as 
condições de crédito dos potenciais proponentes. Os fatores financeiros e soberanos 
levaram a que as condições de fornecimento de crédito fossem menos favoráveis, não só 
através do racionamento de crédito como através de taxas de juro mais elevadas. Ainda, 
países com maior nível de endividamento antes da crise enfrentaram um racionamento de 
crédito e condições de financiamento mais gravosas (Holton et al., 2014). 
Um dos fatores que também explica a restrição de crédito às PME é o facto da 
perceção de risco ter aumentado em altura de crise, facto que levou a um aumento nos 
custos de financiamento, uma vez que as empresas de menor dimensão passaram a ser 
vistas com maior probabilidade de default quando comparadas com as empresas de maior 
dimensão que, aliás, além do acesso ao financiamento bancário têm também a 
possibilidade de recorrerem ao mercado de capitais de forma mais facilitada que as 
primeiras (Kaya et al., 2014). 
Além das restrições ao nível do financiamento, outros obstáculos se impõem no dia-
a-dia das empresas e limitam a sua atuação. Beck e Demirgüç-Kunt (2006) chamam a 
atenção para o caso do sistema legal (através do direito comercial e da proteção aos 
direitos de propriedade), assim como a corrupção. Segundo estes autores é necessário o 
sistema legal aplicar de forma eficaz as suas leis promovendo desta forma as transações 
comerciais. O foco do poder governamental tem de se centrar na melhoria do ambiente 
empresarial que permita a entrada, saída e crescimento das empresas como um todo, em 
vez de assumir uma figura paternalista das PME num sector quase sempre caracterizado 
por empresas estagnadas. A melhoria da legislação poderá ter um impacto direto no 
acesso ao crédito e, por conseguinte, no crescimento por todas as empresas e em especial 
pelas PME  (Beck e Demirgüç-Kunt, 2006). 
Fruto destas contingências ao nível institucional, empresas onde o sistema legal 
trabalha de forma mais efetiva reportam de forma menos recorrente problemas no acesso 
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ao crédito e, por conseguinte, o efeito dos obstáculos financeiros e legislativos sobre o 
crescimento é menor, exercendo o sistema legal um papel mais importante sobre a 
atenuação das dificuldades de acesso ao crédito por parte das empresas (Demirgüç-Kunt 
e Levine, 2005). Por isso, verifica-se que em países com sistemas legais menos 
desenvolvidos é mais difícil as empresas crescerem devido ao facto dos investidores não 
conseguirem proteger os seus direitos, sendo que a melhoria do sistema legal poderá levar 
ao relaxamento dos constrangimentos de crescimento das PME e facilitar o seu contributo 
para o crescimento  (Beck e Demirgüç-Kunt, 2006). 
Por outro lado, o impacto do ambiente ao nível institucional e legal podem também 
ter impacto ao nível da maturidade dos financiamentos às PME. Hernandez-Canovas e 
Koëter-Kant (2011) concluíram que nos países com políticas que protegem os credores, 
verifica-se uma maior tendência para financiamentos bancários de longo prazo, assim 
como levam a uma maior disponibilidade de financiamento por parte dos bancos, visto 
ser reconhecido mais facilmente os direitos dos credores.  
Políticas no sentido de reduzir a burocracia e distorção competitiva pode ajudar na 
melhoria do acesso ao financiamento bancário, ainda que uma intervenção direta pode 
por em causa custos para os contribuintes (Kaya et al., 2014). 
Desta forma, as dificuldades no acesso ao financiamento por parte das PME não tem 
uma origem apenas num conjunto de situações que se prendem com elas próprias, mas 
são determinadas por situações ao nível macro (institucional), pelo que não é de estranhar 
que se verifiquem diferenças significativas entre vários países no acesso ao crédito por 
parte das PME provocado especialmente pelo ambiente institucional e legal  (Beck et al., 
2011). 
Uma das consequências indesejáveis das restrições de financiamento no mercado 
bancário é o aumento do crédito fora do sistema regulado com as evidentes consequências 
perniciosas (Kaya et al., 2014). Para atenuar toda esta realidade, o sistema financeiro 
desenvolveu soluções de financiamento às PME com poucos ou mesmo nenhuns 
colaterais, começando a mudar alguns dos paradigmas, ainda que a efetividade destas 
novas soluções tenham ficado intimamente dependentes do ambiente legal do próprio país 
(Beck e Demirgüç-Kunt, 2006). Surgem, então, novas formas de financiamento com base 
em novos produtos especializados que podem dar às PME novas oportunidades ao nível 
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do financiamento, apesar de não se encontrar evidência que os mesmos produtos possam 
configurar-se num facilitamento das condições de crédito (Beck et al., 2011).  
Não obstante estas novas realidades, as PME não têm conseguido atingir os requisitos 
dos bancos, por isso, são vistas como tendo maior risco, sendo solicitados mais requisitos 
ao nível dos colaterais, taxas de juro e “convenants”  (Badulescu e Simut, 2012). 
Como contraponto às dificuldades no acesso ao crédito bancário por parte das PME, 
quando este tipo de financiamento se mostra mais difícil, verifica-se frequentemente a 
substituição do financiamento bancário por dívida comercial, sendo a literatura 
conclusiva ao apontar estas duas formas de financiamento como substitutas e com um 
corelacionamento negativo (Kremp e Sevestre, 2013). 
A securitização dos créditos podem igualmente colmatar as diferenças verificadas 
entre as necessidades de financiamento e a disponibilidade por parte dos bancos, 
permitindo a estes transmitirem parte do risco e às PME aceder de forma mais facilitada 
ao financiamento, fazendo consequentemente os fundos fluir para a economia real. Esta 
é aparentemente a mais eficaz política de facilitação do acesso ao financiamento bancário 
que permite reduzir a diferença existente entre as necessidades de financiamento e a 
disponibilidade bancária para o mesmo (Kaya et al., 2014). Ainda assim, empresas menos 
capitalizadas pagarão um prémio de risco pelo financiamento bancário enquanto 
empresas melhor capitalizadas, com fundos internos suficientes, têm acesso a crédito 
mais barato que as primeiras.  
Outro aspeto a ter em consideração é a concorrência no mercado bancário e o seu 
impacto sobre o acesso ao crédito por parte das PME. Ryan et al. (2014) concluíram que 
um maior poder de mercado por parte dos bancos resulta geralmente em maiores 
constrangimentos do financiamento bancário por parte das PME, sendo estes 
constrangimentos maiores nos sistemas financeiros mais dependentes do sistema bancário 
como fonte de financiamento externo. Para estes autores, o investimento por parte das 
empresas é sensível à existência de fundos internos, por outro lado, o poder de mercado 
bancário está relacionado com baixos níveis de investimento por parte das PME, sendo 
tendencialmente menos adverso nas empresas mais pequenas e geralmente mais 
pernicioso nas empresas com maior dependência dos bancos para o suprimento das suas 
necessidades de financiamento.  
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A necessidade de se considerar a concorrência na banca e da consequente influência 
na disponibilidade de crédito às PME tem uma importância acrescida pois, se por um lado 
as PME são mais vulneráveis a problemas de informação, são também mais dependentes 
dos bancos quando comparadas com as grandes empresas. Este problema surgiu na 
agenda de vários governos, especialmente nos países em maiores dificuldades financeiras 
pois a estrutura do sistema bancário foi fortemente afetada pela consolidação do sector, o 
que associado à necessidade de recapitalização da banca em tempos de crise, fez diminuir 
de forma drástica a disponibilidade do crédito bancário  (Carbó-Valverde et al., 2009). 
Em outro sentido, Stefani e Vacca (2014) fazem a análise sobre a influência do género 
dos responsáveis de topo das empresas no acesso ao financiamento por parte das PME, 
comparando amostras de empresas com cargos de topo masculinos e femininos, 
concluindo que existe uma fraca evidência a o nível da discriminação de género no acesso 
ao financiamento bancário. Este estudo mostra que as dificuldades enfrentadas pelas 
empresas com altos cargos femininos são largamente explicadas pelas características das 
próprias empresas como a dimensão, idade e sector de atividade. Por outro lado, estas 
empresas tendem a submeter menos frequentemente pedidos de financiamento, 
principalmente porque antecipam uma rejeição. 
Por fim, Lee et al. (2015) no seu estudo sobre o acesso a financiamento externo em 
tempos de crise por parte das empresas inovadoras, concluem que empresas inovadoras 
são menos suscetíveis de conseguirem financiamento quando comparadas com as 
restantes empresas, situação que piora em tempos de crise. Esta situação tem origem não 
só em problemas estruturais que restringem o acesso destas empresas ao financiamento 
bancário como também é criado por problemas cíclicos que afetam as empresas como um 
todo. Estes autores consideram que a crise económica que ora se atravessa vem piorar 
ainda mais a situação falando mesmo numa restrição absoluta de crédito para este tipo de 
empresas, apesar da procura de financiamento alheio ser mais elevado quando comparado 
com outras empresas. 
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5.3 O financiamento bancário às PME em Portugal 
Desde o início da crise económico-financeira em 2007, tem-se assistido a uma 
redução significativa da disponibilidade do financiamento para as empresas e para a 
economia em geral. Desta forma, não será de estranhar que 58% das empresas inquiridas 
pela AIP (2012) tenham afirmado que sentem dificuldades no acesso ao crédito, sendo 
que a larga maioria viram as suas condições de financiamento agravarem-se/dificultarem-
se. A dificuldade no acesso ao financiamento bancário tem sido especialmente pernicioso 
para algumas empresas (20% a 27% das PME) que admitem já terem recusado 
encomendas por falta de financiamento. 
O financiamento bancário em Portugal já no período pós-início da crise tem sofrido 
uma evolução com padrões distintos, especialmente influenciada pelo resgate económico-
financeiro ao nosso país verificado em 2011, seguido por medidas que se 
consubstanciaram em fortes necessidades de recapitalização dos bancos e a consequente 
diminuição da disponibilidade de crédito às PME.  
 
Quadro 8 – Evolução da dívida das PME junto do Sector Financeiro residente 
Fonte: Elaboração Própria – Dados Banco de Portugal 
O Quadro 8, elaborado com recurso aos dados disponibilizados pelo Banco de 
Portugal, demonstra a evolução da dívida das micro, pequenas e médias empresas em 
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manteve-se mais ou menos estável até ao período de resgate económico-financeiro a 
Portugal em Abril de 2011, altura em que este valor começou a decrescer com forte 
incidência nas pequenas e médias empresas, tendência essa que continuou a manter-se e 
a agravar-se de forma evidente, independentemente do tamanho da PME. Desde o início 
do ano 2015 esta tendência parece ter vindo a amenizar-se com a estabilização do 
financiamento às PME no valor mais baixo dos últimos, pelo menos, 8 anos. 
De forma agregada podemos intuir um acentuado decréscimo nos últimos anos com 
maior incidência no pós-resgate económico-financeiro ao nosso país, facto que veio 
agudizar ainda mais a situação premente que a maioria das PME portuguesas enfrentam. 
Por outro lado, segundo a AIP (2012), o tipo de financiamento mais recorrido por parte 
das PME é a utilização de contas correntes caucionadas, sendo que 80% das PME 
inquiridas no seu relatório de “Crédito às Empresas” admite recorrer a este tipo de 
financiamento de forma regular, logo seguido dos financiamentos de Médio-Longo Prazo. 
Nos dados do mesmo relatório, cerca de 64% das microempresas inquiridas declara 
dificuldades no acesso ao crédito, seguindo-se de 55% e 58% das pequenas e médias 
empresas respetivamente. Destas últimas, 30% e 36% também respetivamente, tiveram 
pedidos de financiamento recusados nos meses anteriores ao inquérito. Segundo o mesmo 
estudo, 60% das empresas com dificuldades de acesso ao crédito e que conseguiram 
financiamento, conseguiram-no através do Sistema de Garantia Mútua, facto que revela 
a importância deste sistema no apoio à atividade das PME e, por conseguinte, ao seu 
desenvolvimento, apoiando a banca ao nível do risco assumido. 
Como consequência da crise, não se verificaram apenas restrições ao nível do acesso 
ao crédito mas também ao nível da deterioração das condições de financiamento não só 
com taxas e comissões mais elevadas, como também ao nível da exigência de redução de 
endividamento especialmente de Curto-Prazo (AIP, 2012). 
No estudo para a estimação da probabilidade da rejeição do financiamento bancário 
às PME, Holton et al. (2013) identificaram para Portugal uma maior probabilidade de 
rejeição de crédito, assim como a deterioração na oferta do mesmo. Para Holton et al. 
(2013) é natural que Portugal verifique condições de financiamento às PME mais 
apertadas (especialmente ao nível da disponibilidade de crédito e condições ao nível da 
taxa de juro) do que países como a Finlândia e/ou a Alemanha, devido essencialmente a 
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uma economia estagnada, com um fraco crescimento económico e com um sector privado 
fortemente alavancado. 
O aumento das taxas dos financiamentos às PME foi mais pronunciado nos países 
periféricos, pondo o problema do financiamento das PME sob o foco político com várias 
medidas para permitir o acesso ao crédito por parte destas empresas (Kaya et al., 2014). 
Noutro sentido, o risco soberano veio exercer uma forte pressão sobre a 
sustentabilidade do sector bancário e financeiro em Portugal ao contrário do verificado 
nas suas congéneres europeias  (Alter e Schuler, 2012). 
A intervenção económica e financeira a Portugal lançou grandes desafios a toda a 
banca com necessidades de recapitalização muito fortes para assegurar a sustentabilidade 
de todo o sector financeiro, facto que fez com que a oferta viesse a verificar uma queda, 
não só através da diminuição das disponibilidades mas também ao nível de maiores 
exigências nas condições de financiamento – preço e garantias (Drakos, 2013).  
A crise financeira acompanhada da posterior crise da dívida pública levaram a uma 
necessidade de ajustamento face a um sector privado fortemente alavancado no período 
pré-crise, ajustamento esse que implicou uma forte contração da procura, assim como 
uma revisão em baixa das expetativas dos agentes económicos. A par da contração da 
procura verificou-se também uma contração do lado da oferta, com os bancos a 
enfrentarem maiores exigências de capital e fortes restrições no acesso a financiamento 
no exterior (Farinha e Félix, 2014). O estudo levado a cabo pelo Banco de Portugal 
(Farinha e Félix, 2014) revela que uma fração significativa das PME portuguesas foram 
afetadas por restrições de financiamento no período 2010-2012. Este mesmo estudo 
estima que 15% das PME portuguesas com crédito foram afetadas por restrições parciais 
e cerca de 32% das empresas não chegaram mesmo a obter crédito nesse mesmo período 
embora tivessem uma procura de crédito latente positiva. O estudo de Farinha e Félix 
(2014) sobre as restrições do financiamento às PME portuguesas conclui ainda que os 
bancos concedem mais crédito às empresas com maior capacidade para gerar rendimento 
que lhes permita saldar a dívida e às empresas com maior disponibilidade para apresentar 
colateral como garantia dos empréstimos. Conclui ainda que uma grande parte das PME 
portuguesas foi afetada por restrições de financiamento no período em estudo, tendo as 
empresas mais pequenas e mais jovens sido as empresas especialmente afetadas. 
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5.4 A perspetiva da banca sobre o mercado de crédito  
Com uma periodicidade trimestral, o Banco Central Europeu leva a cabo um 
questionário aos bancos a operar na zona euro sobre o mercado de crédito e, a partir dos 
seus resultados, o Banco de Portugal elabora um relatório com a informação obtida para 
o nosso país. Este questionário tem como objetivo analisar a perspetiva da banca sobre o 
mercado de crédito bancário, não só com o intuito de fazer uma retrospetiva mas também 
de forma a avaliar o que esperam do mercado num futuro próximo. Estes inquéritos vão 
no sentido de perceber se num passado recente se verificaram alterações ao nível de maior 
restritividade no acesso ao crédito por parte dos seus clientes ou se, pelo contrário, se 
verificou uma melhoria no acesso ao crédito. Esta auscultação permite igualmente 
perceber o olhar da banca sobre o mercado de crédito e a sua possível evolução futura, 
não só em relação ao crédito a particulares mas também ao crédito a empresas e como 
estes veem a evolução tanto do lado da oferta como do lado da procura. Não menos 
importante é a perspetiva da banca sobre os fatores que influenciaram quer a oferta quer 
a procura verificada. Os resultados são expressos através de um índice de difusão de 
respostas com uma escala que permite a agregação de respostas individuais segundo a 
intensidade e sentido da mesma, assumindo valores entre -1 (menos um) e 1 (um), 
correspondendo o valor de 0 (zero) a situações em que não houve alterações. 
No Quadro 9 é possível verificar a perceção sobre a evolução da oferta e procura de 
financiamento bancário às PME. Da evolução histórica verificam-se valores elevados 
para o índice de difusão especialmente no período 2008-2012 do lado da oferta, valores 
que significam uma maior e gradual restritividade do acesso ao crédito por parte dos 
bancos inquiridos, sendo que esta restritividade se acentuou de forma atónita no último 
trimestre de 2008 e no segundo trimestre de 2011. Apesar disso, os valores 
concomitantemente negativos do lado da procura permitem concluir que se verificou, por 
parte das empresas, uma redução progressiva da procura sendo mais acentuada nos 
primeiros trimestres de 2011. Desde o último trimestre de 2013, verifica-se uma evolução 
favorável no que respeita ao mercado de crédito às PME com uma redução ligeira das 
restritividades ao nível do acesso ao crédito verificando-se, complementarmente, um 
aumento da procura neste segmento mais específico. 
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Quadro 9 – Índice de Difusão – Evolução da Oferta e da Procura de empréstimos às PME 




Quadro 10 – Índice de Difusão – Fatores explicativos da evolução da oferta de crédito bancário às PME 
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Quando analisados os fatores responsáveis pela evolução da oferta nos últimos anos 
podemos verificar, através do Quadro 10, que fatores ligados à liquidez por parte dos 
bancos (como o acesso a financiamento externo por parte destes e a sua posição de 
liquidez), aliado a fatores de risco (não só em relação à perspetiva económica geral, como 
também ao risco induzido pelos mutuários) foram considerados pelas instituições 
financeiras como os principais fatores da restritividade da oferta no período 2008-2012. 
Nos últimos meses, têm-se verificado a inversão da tendência no que se refere à oferta de 
crédito bancário às PME com a diminuição da restritividade, algo que se deve 
especialmente ao aumento da concorrência (bancária e no mercado de financiamento), 
assim como a uma melhoria do risco percebido por parte das instituições bancárias, não 
só ao nível da economia em geral, como também dos mutuários em particular. 
No que se refere à procura de financiamento bancário por parte das PME, não se 
verificam flutuações consideráveis nos últimos anos, à exceção do ano 2011 onde se 
verificou um decréscimo da procura do crédito bancário por parte das PME. Estes valores, 
como poderemos ver pelo Quadro 11, resultaram de um conjunto de fatores que se 
contrabalançavam e que fizeram com que a procura não verificasse flutuações 
consideráveis. Pelo quadro enunciado (que incorpora fatores para a generalidade das 
empresas) podemos verificar uma forte influência do mercado de capitais na atenuação 
da procura de crédito bancário (facto que será menos provável no caso das PME), não só 
com a emissão de títulos de dívida como com o recurso a capital institucional. Esta 
situação verificou-se com especial relevância nos anos de 2011 e 2012 na perspetiva das 
instituições bancárias. Em sentido oposto, a necessidade de refinanciamento e/ou 
reestruturação de capital e o financiamento de curto prazo (existências e necessidades de 
fundo de maneio) foram considerados os principais responsáveis pela variação 
incremental da procura de crédito bancário pelas empresas em geral nos respetivos 
períodos considerados. O refinanciamento e/ou reestruturação de capital, como causa 
apontada, esmoreceu a sua influência sobre a procura nos primeiros meses de 2015, apesar 
da sua preponderância em todos os anteriores meses estudados. 
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Quadro 11 – Índice de Difusão – Fatores explicativos da evolução da procura de crédito bancário pelas empresas. 
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6. Determinantes para o financiamento bancário às PME 
A crise económica acarretou para toda a economia um conjunto de efeitos perniciosos 
que se repercutiram de forma dramática sobre o dia-a-dia das empresas, com maior 
incisividade sobre as PME. Desta forma, verificou-se uma diminuição da oferta do 
financiamento bancário pelas dificuldades que a própria crise imputou aos bancos, assim 
como levou a uma diminuição da procura por parte de algumas empresas, com o 
consequente adiamento dos investimentos face à imprevisibilidade dos mercados e às 
condições de crédito menos favoráveis.  
Seguidamente iremos analisar os principais fatores apontados pela literatura que estão 
na base da oferta e procura de financiamento bancário destinado às PME. Será intuito do 
próximo capítulo analisar estes fatores numa ótica das características das próprias 
empresas, como fatores explicativos da maior ou menor oferta e procura do financiamento 
bancário de forma a suportar a análise empírica que o presente trabalho propõe. Iremos 
nos centrar de forma mais pormenorizada sobre os fatores do lado da oferta tendo em 
consideração que importa analisar o que levou as instituições bancárias a financiar 
empresas em tempos de forte crise económica que significaram também a diminuição da 
disponibilidade por parte dos bancos. Não será analisado de forma pormenorizada os 
fatores macroeconómicos pois assume-se que estes se repercutirão da mesma forma sobre 
todas as empresas na base de estudo. 
 
6.1 Fatores críticos da procura de financiamento bancário 
Com o alastrar da crise financeira a todo o mundo, todas as economias, em maior ou 
menor grau, contraíram-se e começaram a mostrar-se mais céticas em relação às 
oportunidades de investimento. Alguns estudos contrariam a visão global que o 
fornecimento de financiamento bancário foi determinantemente marcado pela oferta mais 
restringida deste recurso, centrando a sua visão na diminuição da procura face ao facto 
de, em período de contração económica, os investimentos se tornarem mais arriscados. 
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Quadro 12 – Fatores que influenciam a procura de financiamento bancário por parte das PME 
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Ainda assim, na revisão literária, verificamos que a maior parte dos estudos se 
centram especialmente na explicação do racionamento de crédito bancário, ou seja, 
centrando-se mais nos fatores explicativos do lado da oferta do que no lado da procura, 
numa assunção de que o ponto de equilíbrio de mercado é caracterizado pelo excesso da 
procura de financiamento bancário, consubstanciando-se esta assunção numa restrição 
permanente das empresas ao nível do financiamento externo. Com base nos estudos que 
se debruçam sobre as restrições de financiamento através da minimização de funções da 
procura e oferta de financiamento, elenca-se um conjunto de fatores do lado das empresas 
que podem explicar a maior ou menor procura do financiamento bancário. O Quadro 12 
resume os estudos onde são evidenciados fatores explicativos da variação da procura. 
Kremp e Sevestre (2013), no seu estudo sobre a estimação da extensão do 
racionamento de crédito na realidade francesa, fizeram-no com recurso à estimação da 
função procura e oferta de crédito. No que respeita à procura, usaram como variáveis a 
dimensão da empresa através de dummies para o escalonamento das empresas em micro, 
pequenas, médias e grandes empresas conforme o seu volume de ativos, uma vez que se 
prevê que empresas mais pequenas sejam mais dependentes dos financiamentos bancários 
(e por conseguinte procurando mais este tipo de financiamento), pois geralmente não têm 
acesso a outro tipo de financiamento externo além do bancário. A procura de 
financiamento bancário pode ser influenciada pelas necessidades de financiamento que 
se podem distinguir ou resultar de duas ordens de razões fundamentais: por um lado 
poderemos ter as necessidades de fundo de maneio, (que no modelo é ponderado pelo 
ativo) e que reflete necessidades de financiamento de curto-prazo e, por outro, poderemos 
ter o investimento (também ponderado pelo ativo) que reflete, por sua vez, necessidades 
de financiamento de longo-prazo. Outra variável utilizada na medição da procura de 
financiamento bancário por parte das PME é o montante de recursos internos gerados 
medida pela ponderação dos cash-flows (para a empresa) pelo ativo, o que remete para a 
capacidade da empresa libertar cash-flows suficientes para depois investir na própria 
atividade, ficando menos dependente do financiamento externo se verificar a geração de 
fundos internos confortáveis. A possibilidade de recurso a outras fontes de financiamento 
é igualmente medido como fator crítico da procura, avaliado pela ponderação não só do 
passivo não financeiro como também das contas a pagar (dívida comercial) pelo total do 
ativo. Desta forma, quanto maior for a disponibilidade de outras fontes de financiamento 
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externo (como por exemplo o acesso ao mercado de capitais ou a dívida comercial), 
menor vai ser a dependência do sector bancário. Por fim, são analisadas duas outras 
variáveis que interferem com a procura do financiamento bancário que se prendem com 
o juro pago – medido através do rácio do montante total de juros pagos sobre o valor da 
dívida – assim como a utilização de dummies anuais de forma a captarem a evolução 
macroeconómica na procura de financiamento. 
Outro estudo desenvolvido no mesmo sentido foi levado a cabo por Carbó-Valverde, 
et al.(2012). Estes definiram a função da procura de acordo com a proporção das vendas 
no valor do ativo do período anterior de forma a aferir a evolução da atividade da empresa 
como influência da maior ou menor procura do financiamento bancário. A existência de 
fundos internos suficientes para o financiamento corrente da atividade é também 
considerado como variável da procura, sendo este medido pela geração periódica de 
fundos internos calculado pelos cash-flows ponderados pelo total do ativo. Por fim, 
reflete-se que a procura de financiamento bancário seja também influenciada pelo seu 
custo, sendo afirmado pelos autores que um maior custo do crédito bancário leva a um 
resfriar do interesse no recurso ao mesmo pelo facto de tal por em causa a viabilidade de 
alguns projetos futuros.  
Holton et al. (2014) define tanto para a procura como para a oferta de financiamento 
bancário os mesmos determinantes que se prendem com a idade, dimensão e um conjunto 
alargado de dummies que pretendem traduzir a evolução e perspetivas de futuro não só 
da empresa como também da economia em geral. Os seus resultados indicam que 
empresas mais jovens, de menor dimensão e com forte potencial de crescimento tendem 
a necessitar de um maior volume de financiamento para o investimento. Por outro lado, 
empresas que tiveram recentemente aumentos de capitais próprios tendem, como é 
natural, a verificar uma diminuição da procura deste tipo de financiamento. 
No caso português, o estudo de Farinha e Félix (2014) sobre a contribuição de fatores 
do lado da procura (e também do lado da oferta) para a evolução dos novos empréstimos 
concedidos às PME em Portugal, revela a importância de alguns fatores determinantes 
para a procura de financiamento bancário. Um deles é a dimensão da empresa sendo que 
as empresas mais pequenas são as que normalmente tem mais dificuldade de acesso a 
outras fontes de financiamento que não o empréstimo bancário. As restrições podem 
Os determinantes do financiamento bancário às PME portuguesas      
   
 
  39 
 
igualmente se manifestar pela sua estrutura financeira e maior exposição à assimetria de 
informação (Farinha e Félix, 2014). Por outro lado, a taxa de juro medida do custo do 
financiamento e ponderada pelo rácio entre despesas com juros e dívida total da empresa 
é outro dos fatores determinantes da procura deste tipo de financiamento no estudo, assim 
como as necessidades de financiamento tanto de curto prazo (medida pelas necessidades 
de capital circulante ponderado pelo ativo) como de longo prazo que correspondem às 
necessidades de investimento conforme o Quadro 12. Farinha e Félix (2014) consideram 
também que a procura de financiamento bancário depende da capacidade da empresa 
gerar financiamento interno próprio pois, considerando a teoria de pecking order, as 
empresas que conseguem ter uma capacidade superior de gerar libertar meios para se 
financiar internamente tendem a preterir o financiamento bancário uma vez que este tipo 
de crédito tende a ser mais dispendioso. É igualmente analisada a capacidade das PME se 
financiarem por vias alternativas como é o caso dos financiamentos de sócios ou outros 
meios que tendencialmente são também menos dispendiosos e essenciais às PME, 
especialmente em Portugal. Por fim são consideradas um conjunto de dummies setoriais 
e temporais de forma a analisar diferenças sistémicas e choques macroeconómicos que 
podem influenciar a procura. 
 
6.2 Fatores críticos da oferta de financiamento bancário  
De forma geral, a oferta de financiamento bancário está intimamente ligada não só a 
fatores macroeconómicos, mas também e porventura em maior medida às características 
das empresas, especialmente no que se refere ao cumprimento das condições mínimas 
assumidas pelos bancos para a disponibilização de financiamento bancário.  
O que se versará seguidamente será o centrar nas características das próprias 
empresas de forma a analisar em que medida, empresas com determinadas características 
observam uma maior disponibilidade de financiamento por parte do sistema bancário. O 
Quadro 13 permitirá fazer um resumo da revisão de literatura no que aos fatores do lado 
da oferta de financiamento bancário diz respeito. 
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Quadro 13– Fatores que influenciam a oferta de financiamento bancário por parte das PME 
Fonte: Elaboração Própria 
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Face à importância do financiamento bancário para as PME e devido à escassez da 
oferta deste produto devido à crise económica e financeira que se tem prolongado nos 
últimos anos, muita literatura recente debate sobre as causas (determinantes do lado da 
empresa) que se consubstanciam na falha do proponente em se conseguir financiar 
devidamente junto da banca. Entre vários fatores que podem explicar as dificuldades de 
financiamento por parte das PME, são enunciados pela literatura um conjunto de fatores 
que abaixo se elenca e desenvolve.  
 
Dimensão 
A dimensão da empresa é comummente focada pela literatura como um dos principais 
determinantes para o acesso mais ou menos facilitado ao financiamento bancário, apesar 
de vários estudos avaliarem a dimensão das empresas de formas distintas ou com recurso 
a diferentes ponderadores. 
Sun et al. (2013) sugerem que há uma descriminação de escala no processo de 
financiamento bancário repercutindo-se no constrangimento do crédito às PME pois, as 
políticas de financiamento usando os ativos fixos como colaterais põem em causa a 
capacidade de financiamento das empresas de menor dimensão. O financiamento das 
PME, para estes autores, passou a ser o problema principal do seu desenvolvimento. 
Assim, empresas maiores têm mais oferta de crédito porque os bancos creem que o 
crescimento é um processo gradual de acumulação de experiência.  
Kremp e Sevestre (2013) no seu estudo sobre o racionamento do crédito às PME 
francesas, definiu uma função oferta do financiamento bancário que, para tal, usou como 
variáveis a dimensão da empresa – com recurso às mesmas variáveis dummy usadas para 
a sua função da procura. Estes autores usam como escala uma série de dummies em 
relação ao total do ativo, como se pode ver pelo Quadro 13, sendo de esperar que 
empresas mais pequenas sejam mais suscetíveis de entrar em insolvência que as maiores 
empresas. Ao considerar o ativo para medir a dimensão das empresas, estes autores 
medem igualmente o grau de colaterização que as empresas podem proporcionar para 
garantir os seus financiamentos, como veremos seguidamente. Carbó-Valverde et al. 
(2009) utiliza também o valor do ativo para definir a dimensão das empresas, no entanto, 
utiliza o logaritmo natural do total do ativo para segmentar a dimensão das empresas, 
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esperando-se que empresas maiores tenham acesso mais facilitado aos mercados de 
capitais, ao contrário das empresas mais pequenas que dependem mais do crédito 
comercial como substituto do crédito bancário. 
De forma a refletir as possíveis diferenças ao nível da dimensão no acesso ao crédito 
bancário, Ryan et al. (2014) utilizam apenas uma dummy para empresas Micro, pois 
espera-se que empresas mais pequenas sofram maiores restrições uma vez que são mais 
opacas e as suas contas menos claras, fazendo aumentar o risco.  
Tal como muitos outros autores, Beck et al. (2006)  concluem que empresas com uma 
menor dimensão, não só quando comparadas pelo logaritmo do valor das suas vendas 
como também quando segmentadas pelo número de empregados, sofrem maiores 
restrições ao nível da oferta de financiamento bancário. Desta forma é consensual que 
pequenas empresas tendem a depender mais do financiamento interno/informal, sendo o 
financiamento externo e mais propriamente o financiamento bancário mais diminuto 
quanto menor é a empresa, configurando-se a relação entre dimensão e financiamento 
bancário como monotónica e crescente à medida que a dimensão da empresa aumenta  
(Beck et al., 2008). 
Num estudo para Portugal, Farinha e Félix (2014) consideram a dimensão como uma 
medida de risco de crédito da empresa pois historicamente verifica-se que empresas mais 
pequenas verificam uma probabilidade de incumprimento mais significativa quando 
comparado com uma empresa de maior dimensão. Por sua vez, Lee et al. (2015) 
segregando as empresas pelo número de empregados, consideram esta variável como uma 
das mais importantes na explicação do financiamento bancário às empresas, sendo que de 
maior dimensão tendem a ser conotadas com menor risco e, por isso, mais preferidas 
pelos financiadores. 
A maior parte dos estudos analisados incorporaram a dimensão como determinante 
para a oferta de financiamento bancário, embora considerem esta variável em diferentes 
formas de mensuração. É o caso de Holton et al. (2013) e Holton et al. (2014) – com 
dummies para a segregação de empresas não só através do número de empregados, como 
também através do volume de negócios da empresa – Badulescu e Simut (2012) – que 
mede a dimensão pelo logaritmo natural do Volume de Negócios líquido – Stefani e 
Vacca (2014) – com dummies unicamente em relação ao número de empregados. 
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Idade 
A estabilização e consolidação de uma empresa advém de um processo de 
experienciação e aprendizagem. Ryan et al. (2014) é um dos autores que analisa o efeito 
da idade na oferta do financiamento bancário com a categorização das empresas em 
quatro dummies, sendo suscetível que empresas mais recentes façam fortes investimentos 
nos primeiros anos da sua vida, assim como experimentem stocks de caixa mais limitados 
à medida que não conseguem fundos próprios suficientes para sustentar a sua própria 
atividade. Por essa razão, empresas mais jovens tendem a inferir um maior índice de risco 
quanto ao incumprimento (Farinha e Félix, 2014). 
As empresas mais antigas tendem a ter modelos de negócio mais solidificados 
revelando um histórico e reputação que permitem vislumbrar o percurso que será 
decorrido no futuro, daí a menor suscetibilidade de risco (Lee et al., 2015). Beck et al. 
(2006) concluem que as restrições de financiamento ao nível da oferta de crédito 
diminuem com o aumento da idade.  
Este determinante é também incluído nos estudos de outros autores como Kremp e 
Sevestre (2013) através de duas dummies, uma vez que consideram que empresas mais 
recentes têm maior probabilidade de entrar em insolvência que as empresas mais 
maduras, assim como de Badulescu e Simut (2012) que através do logaritmo natural do 
número de anos desde a fundação da empresa, onde concluem que à medida que as 
empresas vão envelhecendo têm maior disponibilidade de acesso a financiamento 
bancário, a mesma conclusão de Sun et al. (2013) através do número de anos 
simplesmente. Holton et al. (2014) utiliza um conjunto de dummies de forma a segregar 
as empresas pela sua categoria de idade, concluindo que empresas mais antigas têm 
menos probabilidade de verem os seus financiamentos recusados. Farinha e Félix (2014) 
consideram igualmente as empresas mais jovens como conferindo um maior risco de 
incumprimento segregando numa dummy as empresas com menos de 5 anos de atividade. 
Por fim, Lee et al. (2015) consideram um conjunto de dummies, escalonando as empresas 
com menos de 5 anos, entre 5 e 9 anos e as empresas com mais de 10 anos, concluindo 
que a idade é relevante no acesso ao financiamento por parte de empresas inovadoras e 
que empresas mais recentes têm um acesso mais dificultado ao financiamento bancário. 
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Capacidade de colaterização 
A disponibilização de colaterais suficientemente válidos e com valor comprovado é 
definido pela literatura como uma das principais falhas no acesso ao financiamento por 
parte das PME. A propósito disto, Krasniqi (2010) evidencia que os bancos, 
primeiramente, baseiam as suas decisões de crédito nos colaterais proporcionados. Em 
grande medida, segundo este autor, os colaterais servem para uma securitização e 
mitigação do risco, assim como para se defenderem dos “bad borrowers” e evitar 
comportamentos oportunistas. O baixo valor dos colaterais é também abordado por Ardic 
et al. (2012)  como um dos fatores para o maior racionamento do crédito às empresas, 
assim como o aumento do custo de financiamento, especialmente no caso das PME. Desta 
forma, é evidente que empresas com Ativo tangível mais elevado tenham maior 
probabilidade de obter financiamento bancário, o mesmo acontecendo a empresas com 
um histórico de rentabilidade mais favorável (Krasniqi, 2010).  
É consensual que o ativo afeta decisivamente a disponibilidade para o financiamento 
bancário pois representam um colateral e quanto maior for este, mais seguras se 
apresentam as operações de financiamento. Por outro lado, as garantias públicas são os 
meios mais recorrentes no sentido de proporcionar um acesso mais facilitado ao crédito 
pelas empresas com menor capacidade e menor grau de colaterais (Sun et al., 2013).  
A utilização dos Ativos fixos tangíveis como indicador de colaterização dos 
financiamentos bancários é também assumido por outros estudos como um determinante 
essencial para o financiamento bancário como é o caso de Carbó-Valverde et al. (2012) 
que analisam este aspeto numa ótica de Ativos tangíveis disponíveis para o novo 
financiamento, ponderando o valor dos empréstimos obtidos pela Ativo tangível de forma 
a avaliar a disponibilidade para financiar com base nos Ativos tangíveis da empresa, 
Ativos estes usados para colaterizar os financiamentos bancários. 
A existência de Ativos fixos tangíveis pode igualmente ser visto como garantia na 
utilização de créditos por parte das PME e, consequentemente, permite aos bancos olhar 
para as mesmas como uma mais-valia em caso do default por parte das empresas (Farinha 
e Félix, 2014). 
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Crédito Financeiro e Crédito Comercial 
O sobreendividamento é particularmente relevante quando comparado com os 
colaterais disponíveis para o novo financiamento, como acima verificado, prevendo-se 
que empresas com uma dívida elevada não só reduzam os colaterais para futuros 
financiamentos, como diminuam a capacidade de obter para novos financiamentos. Por 
outro lado, um forte endividamento pode também significar recentes investimentos, 
tornando-se menos provável que a empresa volte a investir num futuro próximo, ou que 
o mesmo seja necessário, podendo esta disponibilidade de novos colaterais medir-se pela 
ponderação do rácio da dívida total pelo stock de capital (Ryan et al., 2014). 
Uma análise à dívida financeira de curto prazo, pode também ser estudada sob uma 
perspetiva da possibilidade de uma empresa evitar ficar financeiramente restringida à 
medida que consegue ir substituindo tanto crédito de curto prazo por crédito de longo 
prazo, assim como substituir crédito bancário por crédito comercial. 
As PME com restrições ao nível do acesso ao crédito bancário dependem do crédito 
comercial para o financiamento da expansão do capital, dependência esta que se acentua 
em tempos de crise. Por outro lado, empresas que enfrentam menos restrições no acesso 
ao financiamento bancário baseiam neste suas principais decisões de investimento. 
Verifica-se assim uma substituição das fontes de financiamento condicionado ao nível de 
restrições de financiamento, tendo os fornecedores uma grande importância para as PME 
enquanto financiadores de último recurso, sendo esta substituição mais acentuada em 
alturas de crise, isto porque ao contrário das grandes empresas, as PME não têm acesso 
ao mercado de capitais, limitando as suas fontes de financiamento externo (Carbó-
Valverde et al., 2012). Carbó-Valverde et al. (2012) utilizam como variáveis dependentes 
o rácio de crédito comercial pelo total do passivo devido à dependência do primeiro tipo 
de financiamento por parte das empresas restringidas, sendo o tipo de crédito mais 
utilizado pelas PME. Utiliza-se o mesmo tipo de financiamento ponderado pelo ativo de 
forma a evidenciar a colateralização que as empresas podem ter disponível para o 
aumento do financiamento.  
Os bancos são mais relutantes no financiamento a empresas de si já fortemente 
endividadas quando comparada com a sua capacidade para gerar cash-flows, daí a 
utilização por Kremp e Sevestre (2013) do rácio de dívida financeira pelos cash-flows 
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gerados no período anterior. Por outro lado, a ponderação pelos mesmos autores dos cash-
flows no período anterior pelo total do fundo de maneio também no período anterior é 
antevisto pelos mesmos como a capacidade da empresa gerar resultados para o reembolso 
da sua dívida. 
O endividamento de uma empresa é considerado relevante quando comparado com a 
sua capacidade de gerar receita para reembolsar a dívida e o serviço da mesma, 
configurando-se como uma medida de risco de crédito que não pode ser descurada 
(Farinha e Félix, 2014). 
A relação entre o financiamento bancário e o crédito comercial faz-se em sentido 
inverso, ou seja, o crédito comercial torna-se um meio de financiamento efetivo quando 
o recurso ao financiamento bancário se torna mais complicado especialmente quando a 
assimetria de informação entre as PME e os bancos se torna mais determinante e as 
empresas mais restringidas financeiramente, podendo o crédito comercial ser aferido pela 
rúbrica de contas a pagar (Sun et al., 2013). 
 
Fundos internos 
Os fundos próprios da empresa no financiamento do seu crescimento podem 
funcionar como colaterais para a banca, especialmente em ambientes com informação 
assimétrica, transmitindo-se uma imagem ou um “proxy” da capacidade da empresa em 
termos financeiros, assim como a sua capacidade para aproveitar as oportunidades de 
crescimento (Rahaman, 2011). 
Empresas com restrições ao nível do crédito baseiam as suas decisões de investimento 
na existência de fundos internos, resultando estes constrangimento no aumento do 
diferencial entre os custos de financiamento externo e interno. Por outro lado, a maior ou 
menor severidade das restrições no acesso ao financiamento externo, poderão levar a uma 
correspondente maior ou menor dependência dos fundos internos para o financiamento 
dos investimentos (Ryan et al., 2014). 
Ryan et al. (2014) no seu estudo sobre as restrições do financiamento bancário das 
PME, decorrentes do maior ou menor poder de mercado, utilizam como variável de estudo 
o investimento, especialmente o investimento de caixa que foi estudado pela literatura de 
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forma abrangente pela sua sensibilidade às restrições de financiamento anteriormente 
enunciadas. Utilizam a variável de investimento como a acumulação líquida de ativos 
fixos num determinado ano, normalizado pelo seu stock de ativos fixos no início do ano. 
A variável explicativa usada é a dos valores de caixa e equivalentes de caixa 
normalizados, relevando-se que uma relação positiva e estatisticamente significativa 
indica uma sensibilidade positiva do investimento ao montante em caixa, podendo 
significar a presença de restrições ao nível do crédito. Porém, o uso desta interpretação 
tem de ser cuidada pois, alertam, poderá se verificar que empresas que antecipam 
restrições ao nível do financiamento, reforçam antecipadamente os seus ativos líquidos 
de forma a amenizar possíveis consequências das restrições de financiamento. 
Holton et al. (2013) demonstraram através dos resultados do seu estudo que as 
empresas que melhoram os fundos internos e o historial de crédito, têm menos 
probabilidades do seu crédito ser rejeitado, o mesmo acontecendo para a disponibilidade 
do financiamento e as taxas de juros mais atrativas. 
 
Liquidez  
A capacidade para a geração de fundos próprios é analisado por Badulescu e Simut 
(2012) como uma questão de liquidez ponderando os cash-flows pelo total do ativo da 
empresa. Sun et al. (2013), por sua via, concluem que a liquidez e a disponibilidade de 
capital para as PME estão fortemente relacionadas (positivamente), sendo um 
determinante essencial para a decisão de emprestar por parte dos bancos que olham para 
esta questão como a capacidade da empresa pagar prontamente as suas dívidas assim 
como o serviço das mesmas. Estes utilizam o rácio de liquidez reduzida para medir a 
solvência das PME. 
 
Rentabilidade 
A rentabilidade é parte importante do processo de financiamento. A capacidade da 
empresa ter um desempenho rentável é essencial para avaliar a sua capacidade de cumprir 
o serviço da dívida gerada, desta forma, empresas com índices robustos de rentabilidade 
e uma estrutura financeira sólida dão às empresas uma maior capacidade de se 
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financiarem externamente e cumprirem integralmente com as suas responsabilidades, 
podendo a rentabilidade ser traduzida pelo rácio de rentabilidade dos Capitais Próprios 
(Sun et al., 2013). 
Carbó-Valverde et al. (2009) incluem no seu modelo a noção de ineficiência, avaliada 
pelo cost to income. Este rácio tem como objetivo controlar os efeitos das diferenças dos 
custos na gestão das decisões de financiamento, sendo que valores mais elevados poderão 
significar a dependência de uma empresa do financiamento externo extra-bancário como 
o caso do crédito comercial ou outras fontes de financiamento. Em outro sentido, o 
mesmo estudo, propõe igualmente a rentabilidade como determinante da oferta de 
financiamento bancário, sendo de esperar que empresas restringidas financeiramente 
verifiquem valores mais baixos de rentabilidade. 
 
Sector 
A nível sectorial, vários autores introduzem dummies nos seus estudos de forma a 
apurar se há diferenças no financiamento bancário decorrente do tipo de sector onde as 
empresas se incluem, de forma a verificar não só do lado da procura o tipo de empresas 
que mais necessita de financiamento externo, especialmente bancário, assim como pelo 
lado da oferta, ou seja, os tipos de sectores mais privilegiados pelo escasso financiamento 
bancário. Este é o caso de Holton et al. (2013) que aborda vários sectores no sentido de 
perceber se há diferenças ao nível da oferta de crédito bancário. Stefani e Vacca (2014) 
apura também as diferenças ao nível dos sectores fazendo uma divisão através dos 
sectores da construção, industria, comércio e outros serviços. Beck et al. (2006) incluem 
também no seu estudo referente às restrições ao nível da oferta de crédito a componente 
sectorial segmentando as empresas pelos sectores da indústria, serviços, agricultura, 
construção e outros. Os mesmos concluíram que os sectores da agricultura, industria e 
construção são os sectores que reportam maiores restrições ao nível do acesso ao 
financiamento bancário. Beck et al. (2008), por sua vez, identificam o sector da indústria 
como o sector que tende a depender mais do financiamento bancário quando comparado 
com o sector dos serviços. Já Farinha e Félix (2014) utiliza dummies sectoriais de forma 
a controlar choques comuns do lado da oferta de financiamento bancário às PME, assim 
como captar características únicas dos sectores em estudo. Por sua vez, Lee et al. (2015) 
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incluem no seu estudo variáveis sectoriais não só numa perspetiva do lado da oferta como 
também pela influência do tipo do sector na procura. 
 
Grau de Independência 
A pertença a um grupo de empresas numa relação de influência financeira poderá 
proporcionar outros meios que se poderão traduzir num acesso a financiamento mais 
facilitado, assim como uma capacidade negocial junto da banca mais acentuada e, por tal, 
ter acesso mesmo na banca a meios de forma mais flexível. Os resultados do estudo de 
Stefani e Vacca (2014) permitem concluir que a inclusão de uma empresa num grupo 
alargado de empresas pode influenciar a oferta de financiamento bancário pela 
experiencia de crédito com os outros intervenientes no Grupo a que pertence. 
Holton et al. (2014) incluem também no seu modelo a questão da independência 
financeira das empresas tanto do lado da procura como do lado da oferta. O facto de uma 
determinada empresa integrar um conjunto de empresas pode aumentar a confiabilidade 
da mesma e a diminuição da assunção do risco. O mesmo acontece no estudo de Holton 
et al. (2013). 
Ao nível da propriedade alguns estudos reportam um conjunto de características 
importantes no acesso ao financiamento bancário. Beck et al. (2006) estudaram os efeitos 
sobre a disponibilidade de crédito bancário (mais propriamente na componente de 
restrições de financiamento) da posse por parte do governo, o facto de pertencer a uma 
empresa estrangeira ou mesmo pertencer a um grupo de outras empresas, concluindo que 
empresas pertencentes a estrangeiros, multinacionais e não sendo propriedade em parte 
do governo enfrentam menos restrições ao nível do crédito bancário. Quanto à 
propriedade governamental a mesma conclusão é veiculada por Beck et al. (2008), sendo 
que os mesmos concluem que empresas subsidiárias tendem a conseguir uma maior oferta 
de financiamento bancário que uma empresa que não tenha esta característica. 
 
Informação Assimétrica 
Muito próximo da questão dos colaterais está também a assimetria da informação 
entre empresas e banca que é assumida como um elemento que pode levar à falha do 
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processo de financiamento (Krasniqi, 2010). As dificuldades das PME, ao contrário das 
grandes empresas, em providenciar toda a informação financeira, a linha invisível entre 
as finanças pessoais dos sócios-gerentes e as contas da empresa, assim como a 
apresentação de relatórios financeiros fracos são considerados como indicadores que 
influenciam negativamente a disponibilidade de crédito (Martins, 2007; Matias, 2009).  
No processo de financiamento de uma PME a transparência da informação é baixa, a 
assimetria da informação entre banco e empresa é alta, repercutindo-se, em custos mais 
elevados não só pelo risco induzido como também pelos maiores custos de supervisão 
(Sun et al., 2013). Stiglitz e Weiss (1981) sugerem que nos mercados onde se verifica 
informação imperfeita poderá se verificar um equilíbrio de mercado caracterizado por um 
excesso de procura de financiamento. 
As PME, por norma, não são transparentes ao nível das suas contas como as grandes 
empresas e raramente as suas contas são públicas. Esta opacidade informativa limita o 
acesso destas empresas ao mercado para financiamento. Por outro lado, o acesso ao 
mercado de capitais é também limitado pelos altos custos fixos de acesso ao mesmo, que 
põem de parte a quase totalidade das PME, facto que faz aumentar a dependência dos 
bancos para financiamento quando os fundos internos são insuficientes para a atividade e 
para o investimento (Kaya et al., 2014). 
Ao nível da assimetria da informação, Beck et al. (2006) incluem no seu estudo o 
indicador de empresa cotada pelo escortino mais apertado que este tipo de empresas tem 
ao nível das suas contas que uma empresa não cotada onde a informação financeira não 
suscita tanto interesse. Estes concluem que as empresas cotadas enfrentam menos 
dificuldades ao nível do financiamento que uma empresa não cotada que tende a depender 
mais da oferta do financiamento bancário para os seus investimentos. 
 
O relacionamento banco-cliente 
A relação com o banco e o perfil do empresário são também realçados pela literatura 
como fatores essenciais na disponibilização do financiamento bancário. O relacionamento 
próximo possibilita a diminuição da assimetria da informação e maior acompanhamento 
das empresas financiadas (Matias, 2009). O relacionamento com os bancos em alturas de 
crise faz com que o limitado acesso ao crédito seja mais fácil para empresas com quem já 
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se verifique anterior relacionamento e conhecimento do que com empresas novas clientes 
(Ivashina e Scharfstein, 2010). Por outro lado, a instrução por parte dos gestores das 
empresas permite também a elaboração de relatos financeiros mais cuidados assim como 
a prestação de um plano de negócio mais claro que ajuda á aprovação do financiamento 
(Krasniqi, 2010).  
No caso das empresas mais pequenas, muita da informação acerca das mesmas é 
retirada do relacionamento banco-cliente, sendo a informação usada para estabelecer 
determinadas condições contratuais e para a decisão de crédito. O processo de concessão 
de crédito, nestes casos, é baseado em informação elaborada através do relacionamento 
com o cliente, sendo reconhecida a capacidade dos bancos mais pequenos no melhor 
processamento da informação qualitativa com base no relacionamento. São as PME que 
mais beneficiam com este relacionamento não só ao nível da disponibilidade de crédito 
como também ao nível dos seus termos (Berger et al., 2014). Além disso, há também um 
trade-off a ter em consideração no relacionamento com um ou mais bancos. No primeiro 
caso, corre-se o risco de dificuldades no acesso ao crédito se o parceiro bancário entrar 
em dificuldades, no segundo caso os custos de tal escolha podem ser determinantes sob o 
ponto de vista da gestão. Em todo o caso este paradigma tem-se vindo a esmorecer à 
medida que têm aparecido novos tipos de financiamento (Berger et al., 2014).  
Sheng, et al. (2011) fazem depender o financiamento bancário de vários fatores, ou 
melhor, da perspetiva bancária sobre vários fatores que compreendem o universo das 
empresas proponentes e que se resumem à personalidade da empresa (tal como é 
percebida pelo banco), à viabilidade do negócio ou do sector onde o proponente opera, 
aos conhecimentos e competências empresariais da gestão para o desenvolvimento da 
atividade, à posição financeira e à preparação do pedido de financiamento (ao nível da 
informação). Como podemos verificar, entre estes fatores só um se reporta às condições 
financeiras da empresa sendo os restantes subjetivos e dependentes muitas vezes das 
características dos próprios gestores. Estes mesmos autores, enunciam a influência que 
tem a perceção do gerente\gestor bancário sobre a empresa como um indicador essencial 
da avaliação de crédito, assim como a capacidade da gestão da empresa não só ao nível 
da administração, como também ao nível da capacidade de preparação de um plano de 
negócios esclarecedor que motive e convença a instituição de crédito para o 
financiamento. 
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Em suma, o financiamento às PME é limitado por imperfeições no mercado não só 
do lado da oferta como também da procura. Assim, a disponibilidade do financiamento 
bancário depende principalmente da duração do relacionamento bancário assim como da 
confiança entre o banco e a PME  (Badulescu e Simut, 2012).  
 
Outros Fatores relevantes para a oferta de financiamento bancário 
A literatura considera que a concorrência no mercado bancário exerce também 
alguma influência ao nível da oferta de financiamento bancário. Ryan et al. (2014) 
utilizam o indexante de Lerner que capta o poder dos bancos na manutenção de um nível 
de preços acima dos seus custos marginais, sendo que maiores valores (estimados) 
correspondem a maior poder de mercado. Ao introduzir uma interação entre o índice de 
Lerner e o stock de capital, introduz no seu modelo a medição em que a concentração do 
mercado bancário influencia as restrições ao nível de financiamento. Por sua vez, Carbó-
Valverde et al. (2009) utilizam o indexante de Lerner como indicador da medida de 
concentração do sector bancário, sendo possível analisar, por analogia, a competitividade 
deste sector. Neste estudo os resultados indicam uma associação negativa entre o 
poder/concentração de mercado e a disponibilidade de crédito bancário.  
Beck et al. (2008) afirmam que empresas pequenas e em países menos favorecidos 
usam menos o financiamento externo, especialmente o bancário. A proteção dos direitos 
de propriedade faz aumentar o financiamento externo, especialmente o das PME. Beck et 
al. (2008) concluíram no seu estudo que as PME não utilizam o crédito comercial e o 
Leasing em maior proporção que as empresas grandes, especialmente em alguns países 
onde as pequenas empresas só substituem o financiamento bancário por outras fontes de 
financiamento quando as instituições e mercados são pouco desenvolvidos, utilizando 
mais um financiamento informal, o qual é limitado. Estas pequenas empresas beneficiam 
mais do financiamento externo quando as políticas de proteção da propriedade são mais 
eficazes. Além disso, Beck et al. (2008) afirma que as pequenas empresas usam menos o 
financiamento externo, especialmente o bancário, porém beneficiam da melhoria da 
proteção dos direitos de propriedade no acesso a fontes de financiamento externo. Ainda 
assim, o Leasing e o crédito comercial, não compensam a diferença verificada em relação 
a grandes empresas quando se compara a facilidade de acesso ao crédito. Por isto, parece 
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evidente que a melhoria do acesso a fontes de financiamento externo se desenvolverá 
naturalmente através de reformas institucionais de forma a colmatar os flagelos no 
sistema legal e financeiro.  
Por outro lado, Beck et al. (2008) medem igualmente a influência do caracter 
exportador das empresas na capacidade de financiamento externo, concluindo-se que as 
empresas exportadoras se socorrem mais do financiamento externo, especialmente o 
bancário, leasing e crédito comercial. Este é um dos poucos estudos que analisam esta 
característica específica na capacidade de um melhor acesso ao financiamento 
externo/bancário, traduzindo a sua influência para aquele processo, o mesmo acontecendo 
quando analisam o crescimento das vendas como fator crítico do financiamento bancário 
concluindo que este está positivamente e significativamente relacionado com aquele. 
Ao nível da oferta vários autores defendem também uma relação entre a dimensão do 
banco e a sua suscetibilidade de apoio às PME. Segundo esses estudos, os bancos mais 
pequenos têm maior propensão para o financiamento a entidades mais pequenas (Ardic 
et al., 2012; Berger et al., 2014). Berger et al. (2014) assumem que os bancos mais 
pequenos e locais, são os que se encontram mais suscetíveis ao relacionamento com 
pequenas empresas onde a informação é opaca, enquanto os grandes bancos tendem em 
relacionar-se mais com empresas em que o reporte financeiros é mais transparente e claro. 
Quando comparadas empresas de vários países, verificam-se várias diferenças ao 
nível das condições e facilidades de financiamento que especialmente resultam de 
diferenças ao nível legal e institucional que podem determinar uma maior disponibilidade 
por parte dos bancos na disponibilização de crédito às empresas, diferenças essas que se 
podem também encontrar ao nível do tipo de banco financiador, conforme seja 
estrangeiro, privado ou mesmo público (Beck et al., 2011). 
 
6.3 Hipóteses de estudo 
Dada a revisão de literatura acabada de fazer, esta secção leva a cabo a formulação 
de hipóteses onde se pretende elaborar um panorama da gestão comercial bancária ao 
nível do comércio do financiamento bancário neste período repleto de graves restrições 
ao nível da disponibilidade deste “bem”. Pretende-se apurar, para Portugal e para as PME 
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portuguesas, se as incidências verificadas ao nível da literatura analisada se verificaram 
da mesma forma e no mesmo sentido que as congéneres europeias e mundiais. É assim 
nosso objetivo o discernimento de um conjunto de hipóteses de forma a perceber melhor 
o mercado do financiamento bancário como forma de apoio a todos os seus intervenientes. 
As hipóteses que pretendemos testar através do modelo elaborado no próximo ponto 
são as seguintes: 
 
H1: As empresas de maior dimensão tendem a ter um maior acesso ao financiamento 
bancário. 
A literatura é comum em atribuir às empresas mais pequenas uma menor capacidade 
na captação do crédito bancário apesar de serem estas mesmas as mais dependentes deste 
tipo de financiamento. Numa altura de fortes restrições, pretendemos apurar se, neste 
tempo de crise económico-financeira, o efeito da elevada dependência das empresas mais 
pequenas do financiamento bancário se mostrou mais relevante na evolução da variável, 
ou se a capacidade das empresas maiores em obter o financiamento bancário foi 
determinante para a evolução da variável dependente a favor destas.  
É expectável, considerando o Ativo como medida da dimensão, que se verifique um 
relacionamento positivo entre as variáveis para a corroboração da hipótese em teste, pois 
são as maiores empresas que tendencialmente induzem aos bancos um menor risco de 
recuperação de crédito, fazendo com que estes estejam mais disponíveis para a 
disponibilização deste recurso escasso. Por outro lado e em contraponto, as empresas de 
maior dimensão, têm também maior capacidade de se socorrerem de outro tipo de 
financiamento externo (como é o caso do mercado de capitais), sendo necessário inferir 
em que sentido as forças tendem no período e amostra em estudo. 
 
H2: Empresas mais antigas dependem menos do financiamento bancário. 
Os primeiros anos de vida de uma empresa são, por norma, os anos onde o 
financiamento externo é mais relevante e essencial pela necessidade de instalar a 
capacidade produtiva, mais ou menos pesada. Por outro lado, com o tempo, o mercado 
tende a suprimir as empresas mais fracas e a fortalecer as empresas que se conseguem 
manter a operar apesar das dificuldades e dos ciclos económicos, conferindo às empresas 
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mais antigas, devido ao conhecimento e experiência de mercado, um menor risco e 
probabilidade de default no futuro originando uma maior preferência por parte dos bancos 
na concessão do crédito disponível.  
O que esperamos verificar é se a maior necessidade de financiamento nos primeiros 
anos de vida das empresas se tornou mais relevante para o financiamento bancário, no 
período em estudo, ou se a capacidade de acesso mais facilitado a este tipo de 
financiamento pelo processo de experienciação e melhoria que as empresas atravessam 
ao longo do tempo, foi mais relevante na evolução verificada neste período.  
Neste capítulo, Beck et al. (2006) entre outros, indica as empresas mais antigas como 
enfrentando menores restrições ao nível do acesso ao financiamento bancário e Farinha e 
Félix (2014) concluindo que as empresas mais jovens são mais suscetíveis de verificar 
uma menor oferta de crédito. 
 
H3: A disponibilidade de colateral influencia positivamente a concessão de crédito. 
Como vimos anteriormente, o Ativo tangível das empresas exerce uma importância 
considerável sobre a capacidade destas se conseguirem financiar pois pode ser visto como 
um colateral e, por conseguinte, conotado aos olhos dos credores como um atenuante do 
risco incorrido, servindo como possível meio de pagamento em caso de default. Esta 
disponibilidade reduz o risco de incobrabilidade e aumenta a disponibilidade de crédito 
pela assunção de uma recuperação mais fácil mesmo que, em último caso, se recorra à 
dissolução. É de esperar que empresas mais profícuas neste aspeto tenham um maior 
acesso a financiamento bancário e, daí, uma relação positiva no resultado da estimação. 
Incluímos no nosso estudo um rácio comummente utilizado através da ponderação do 
Ativo tangível pelo total do Ativo, definição esta avançada por vários estudos entre os 
quais Carbó-Valverde et al. (2012), Kremp e Sevestre (2013), assim como Farinha e Félix 
(2014), pelo que a afirmação da hipótese em estudo dar-se-á pelo relacionamento positivo 
e estatisticamente relevante entre a variável dependente e o rácio da proporção dos Ativos 
tangíveis no total do Ativo. 
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H4.1: O endividamento existente influencia negativamente a capacidade das empresas 
acederem a novo crédito. 
 H4.2: A capacidade de libertação de meios para o cumprimento das dívidas 
anteriormente assumidas influência positivamente a evolução do financiamento 
concedido. 
De uma forma geral, a literatura olha para o endividamento das empresas como um 
dos determinantes na concessão de novo crédito. O endividamento das empresas para ser 
sustentável, tem de ser acompanhado pela evolução da própria atividade e dos seus ativos. 
Se tal não acontecer, a empresa poderá estar a consumir cada vez mais dos seus colaterais 
disponíveis, reduzindo a capacidade de se financiar no futuro. Por outro lado, a 
capacidade para gerar rendimento para fazer face ao pagamento e serviço da dívida é 
fundamental para que a dívida se torne sustentável no curto e no médio/longo prazo. 
A capacidade de endividamento pode ser vista nestes dois prismas (consumo de 
colaterais/ativos para o financiamento futuro e capacidade de geração de rendimento para 
pagamento da dívida) sendo importante aferir em que medida a capacidade de 
financiamento influencia a variação do mesmo em tempo vindoiro. Desta forma, é de 
esperar, no intuito de se confirmar as hipóteses subjacentes, um relacionamento 
estatisticamente significativo entre o peso do endividamento quer no balanço quer nos 
resultados e a variação do financiamento bancário no futuro.  
Para que as hipóteses sejam confirmadas, é indispensável que se verifique um 
relacionamento no mesmo sentido indicado nas respetivas necessitando-se, igualmente, 
que este relacionamento seja estatisticamente significativo. 
Da literatura analisada, vários estudos abordam o endividamento como fator 
determinante do financiamento bancário como é o caso de Kremp e Sevestre (2013), de 
Ryan et al. (2014) e de Farinha e Félix (2014). 
 
H5: O crédito comercial é uma fonte de financiamento substituta do financiamento 
bancário. 
O Crédito Comercial é habitualmente considerado como um substituto do 
financiamento bancário pelo que se espera que, neste contexto, o relacionamento seja 
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negativo. Trata-se de um meio de financiamento externo alternativo, do qual muitas vezes 
as empresas se socorrem quando não conseguem financiamento suficiente junto da banca 
ou este é mais caro que as vantagens comerciais do pagamento a pronto. É igualmente 
aferido como o principal tipo de financiamento para empresas com dificuldades de acesso 
ao mercado do crédito bancário e para empresas com uma disponibilidade de colateral 
diminuta ou mesmo inexistente. No presente estudo, é previsível que a presente hipótese 
venha a ser confirmada através de um relacionamento negativo entre esta variável e a 
variável dependente, sendo necessário este tipo de relacionamento para que a hipótese 
seja confirmada. Para definir esta variável utilizamos o método de Carbó-Valverde et al. 
(2009), tendo esta questão sido também abordada no estudo de Stefani e Vacca (2014). 
 
H6: As empresas mais rentáveis recorrem menos a crédito bancário. 
Grande parte da literatura debruça-se sobre a capacidade das empresas se financiarem 
internamente como um dos fatores explicativos para a procura mais ou menos intensa do 
financiamento externo, entre eles o financiamento bancário. Em larga medida, assume-se 
que a capacidade da empresa se financiar internamente (através da libertação de meios 
decorrente da sua atividade e da rentabilidade gerada e aplicada em benefício da própria 
empresa) está fortemente relacionada com a menor procura de financiamento externo 
(relacionamento negativo), pelo que a capacidade das empresas se financiarem 
internamente faz com que estas utilizem primeiro este tipo de financiamento em 
detrimento do financiamento bancário, verificam-se, consequentemente, a proeminência 
da teoria do pecking order. Tendo em consideração o referido e os vários estudos que 
abordamos anteriormente, sobre preponderância da teoria referida para as decisões de 
investimento das empresas portuguesas, esperamos que a mesma tendência se venha a 
verificar no presente estudo para as PME portuguesas. Para que tal seja atestado (e a 
hipótese seja assegurada) será necessário verificar-se um relacionamento negativo e 
estatisticamente significativo com a variável financiamento interno. 
Esta variável está habitualmente associada à definição da procura do financiamento 
bancário e foi abordado na literatura analisada pelos autores Carbó-Valverde et al. (2012), 
Kremp e Sevestre (2013), assim como por Farinha e Félix (2014), entre outros. 
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H7: Existe discriminação a nível sectorial no acesso ao financiamento bancário. 
A heterogeneidade da atividade dos diferentes sectores abordados no presente estudo, 
permite relevar uma importância diferenciada no financiamento às PME que se integram 
em cada um deles. Algumas atividades necessitam de um investimento mais forte ou 
mesmo de necessidades de fundo de maneio mais consideráveis devido às especificidades 
que em si encerram. Por outro lado e por aquele motivo, alguns sectores são encarados 
pelos credores financeiros como sendo de menor risco quer pela questão de colaterais já 
abordada anteriormente – se sectores necessitam de um maior investimento quer em 
máquinas quer em instalações, a priori apresentam também, fruto desse investimento, 
uma maior disponibilidade de colateral pelo que os financiamentos se tornam 
susceptivelmente mais fáceis de recuperar – mas também pela aceitação e pela 
necessidade do produto no mercado, assim como pelas próprias flutuações da procura, 
quer interna quer principalmente externa. 
Tal como visto em alguns estudos, espera-se que o sector da indústria, por exemplo, 
verifique uma maior disponibilidade de apoio ao nível do financiamento bancário em 
comparação com outros sectores pois, tem sido comum na literatura a consideração que 
este tipo de sector necessita de uma maior capacidade financeira, face à intensidade de 
capital necessária, quando comparado com outros sectores. 
Para que a hipótese a estudo seja assertada terá de se verificar diferenças 
estatisticamente relevantes ao nível do financiamento bancário aos vários sectores em 
estudo. 
A diferenciação do financiamento bancário ao nível sectorial foi também abordado 
por Beck et al. (2006), por Beck et al. (2008), assim como por Farinha e Félix (2014) e 
Lee et al. (2015) entre outros. 
 
H8: Os bancos concedem mais crédito às empresas exportadoras. 
As empresas que são eminentemente exportadoras têm, por norma, os seus horizontes 
focados em mercados mais abrangentes onde as oportunidades se tornam geralmente mais 
profícuas do que em empresas especialmente centradas no mercado interno. A 
competição a uma escala global implica também outros desafios quer ao nível da 
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estrutura, da logística, assim como da capacidade financeira, desafios esses suportados 
por um mercado mais alargado onde as barreiras têm sido concomitantemente reduzidas. 
As empresas exportadoras são geralmente conotadas com empresas de menor risco pelo 
facto da dimensão dos seus mercados ser mais alargada e, por conseguinte, as 
oportunidades de negócio amplificadas. Em todo o caso, do lado da procura do 
financiamento bancário é igualmente natural que estas empresas necessitem de um maior 
investimento pela necessidade de criação de infraestruturas para que o negócio externo 
seja possível. Desta forma, é esperado um relacionamento positivo e estatisticamente 
significativo entre esta variável e a variável dependente, confirmando-se esta hipótese. 
 Esta questão foi igualmente abordada por Beck et al. (2008), tendo este autor 
concluído que empresas deste tipo tendem a não verificar tantas dificuldades de 
financiamento externo, mais propriamente junto da banca, que outra empresa focada no 
mercado interno. 
 
H9: Há uma discriminação regional no acesso ao financiamento bancário. 
Os principais centros populacionais, por serem os principais centros de influência e 
decisão quer ao nível político, quer ao nível administrativo e judicial, tendem a concentrar 
um maior poder de influência sobre o financiamento bancário, não só pela proximidade 
aos círculos de poder ao nível da concessão de crédito, como também pelas infraestruturas 
criadas para apoiar as empresas e que conferem às que se localizam naquelas áreas uma 
capacidade competitiva mais proficiente. 
A análise da influência das regiões onde as empresas se situam é utilizada por vários 
autores ao longo da literatura analisada. O que se pretende neste estudo é perceber se 
houve uma diferença estatisticamente significativa no financiamento bancário ao nível 
dos principais centros populacionais do nosso país, ou seja, entre Porto, Lisboa e o resto 
do país, sendo a hipótese certificada com um relacionamento estatisticamente 
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H10: Empresas que vivem numa relação de dependência utilizam menos 
financiamento bancário. 
É comum verificar-se autores que, na literatura, identificam as PME subjugadas a 
uma relação de dependência ao nível do poder\propriedade de outras empresas como 
tendo uma maior capacidade não só ao nível negocial, como também à maior 
disponibilidade de financiamento externo quando comparadas com empresas autónomas. 
As empresas de maior dimensão que incluem no seu Grupo outras empresas de menor 
volume, manifestam muitas vezes uma capacidade financeira e negocial superior junto 
dos financiadores externos, podendo permitir àquelas empresas mais pequenas aceder 
direta ou indiretamente aos mercados de capitais, de uma forma que não seria possível 
caso atuassem sozinhas. Por outro lado, os credores poderão estar mais disponíveis para 
o financiamento quando da estrutura societária fazem parte empresas relevantes na 
economia e de dimensão superior devido a uma menor assunção de risco. Além disso, o 
crédito comercial é igualmente mais facilitado pelo que se espera que para as PME que 
dependem de outras empresas de dimensão superior tenham uma maior disponibilidade 
de financiamento externo a vários níveis, quer intra-Grupo, quer através do Crédito 
Comercial. 
Desta forma, e na sequência da literatura é de esperar que empresas pertencentes a 
grupos de outras empresas tenham uma menor dependência do financiamento bancário 
pelo acesso mais facilitado a outros meios de financiamento, esperando-se um 
relacionamento negativo no resultado da estimação, para a confirmação da presente 
hipótese.  
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7. Metodologia e Dados 
O presente estudo tem como objetivo a elaboração de um modelo onde sejam 
apurados os determinantes do financiamento bancário, com base na literatura analisada, 
para o território de Portugal Continental. O período em análise (2010-2013) caracterizou-
se numa época bastante conturbada para a economia em geral e em especial para as PME 
que tiveram de se saber adaptar a fortes restrições no mercado de financiamento bancário, 
assim como ao adiamento dos investimentos quer por falta de financiamento quer pelo 
risco mais elevado que este período comportava. 
No presente estudo assume-se, conforme as conclusões de estudos prévios sobre a 
influência da crise económica no financiamento bancário às empresas e PME em Portugal 
(Farinha e Félix, 2014; Vieira, 2013), que se verificam restrições ao nível da 
disponibilidade de crédito neste período de grave crise económica e financeira, 
especialmente em empresas de menor dimensão. Desta forma, foi possível verificar um 
equilíbrio de mercado do financiamento bancário caracterizado por um excesso de 
procura que se consubstancia num equilíbrio de mercado do financiamento bancário 
determinado pela oferta disponibilizada pelos bancos, situação que será tomada como 
base do nosso estudo. 
 
7.1 Metodologia 
No decorrer da análise da literatura sobre o financiamento bancário às PME, 
compilamos no Quadro 12 e no Quadro 13 que acima foram reproduzidos, uma série de 
análises empíricas de forma a servir de apoio à elaboração de um modelo próprio 
explicativo do financiamento bancário às PME, tudo isto com base nas suas próprias 
características como fatores explicativos e decisivos para a abertura da banca ao 
financiamento. 
Será utilizada a estimação através de dados em painel, onde a heterocedasticidade é 
reduzida com recurso não só à logaritmação de algumas variáveis como também através 
de rácios comparáveis para todas as empresas, independentemente da sua dimensão, e 
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também através da categorização (com recurso a dummies) de várias empresas segundo 
os seus atributos e enquadradas no seu grupo específico. 
Tendo em conta os objetivos definidos para o presente estudo e depois de analisada 
a literatura, retiraram-se várias contribuições e agregaram-se num único quadro (Quadro 
14) todas as variáveis que se tiveram por pertinentes estudar, sintetizando-se no quadro 
seguinte as variáveis escolhidas para a elaboração do nosso modelo, identificando não só 
uma breve descrição das mesmas, como também o método de mensuração de cada 
variável, relacionamento com os testes de hipóteses já formulados, assim como, na coluna 
da direita, a referência bibliográfica que mais nos motivou a inclusão daquela variável. 
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Desta forma, elaborou-se o seguinte modelo: 
 
Financiamento Obtido = β1 + β2 Dimensão + β3 Idade + β4 Colateral +                                        
β5 Endividamento t–1 + β6 Crédito Comercial + β7 Financiamento Interno + 
β8 Sector + β9 Exportadora + β10 Região + β11 Independência                 [1] 
 
Com este modelo pretende-se captar as características naturais das empresas, assim 
como analisar a sua performance financeira e capacidade de endividamento futura. O 
modelo inclui também a capacidade, para as empresas em estudo, conseguirem fornecer 
colaterais ao nível da tangibilidade do próprio Ativo, assim como as diferenças ao nível 
regional que se poderão verificar ao nível do fornecimento e procura de crédito. Pretende-
se igualmente perceber os efeitos de outras fontes de financiamento 
substitutas/complementares do crédito bancário, assim como perceber em que medida as 
próprias particularidades das empresas se configuram como relevantes ao financiamento 
bancário. 
Como variável dependente definiu-se o logaritmo do financiamento obtido de forma 
a estimar um modelo em que as variáveis independentes explicassem o financiamento 
obtido de forma relativa, utilizando-se o logaritmo daquela variável de forma a reduzir a 
heterocedasticidade. 
No modelo elaborado são incluídas diversas variáveis dummy, mais propriamente ao 
nível do Sector, Independência, indicador de empresa exportadora e Região. Todos os 
outros valores são calculados com base nas informações financeiras das empresas em 
estudo.  
A variável dimensão foi avaliada através da logaritmação do valor do Ativo das PME 
em estudo, sendo este indicador um dos utilizados na definição das empresas em Micro, 
Pequenas e Médias conforme o Decreto-Lei n.º 372/2007, tal como vimos anteriormente. 
Com esta variável pretendemos analisar a variação relativa do financiamento bancário às 
PME em relação à variação do valor do Ativo das empresas. A mesma definição foi 
utilizada por Sun et al. (2013) e Carbó-Valverde et al. (2009) ao nível do logaritmo do 
Ativo e por Kremp e Sevestre (2013) ao nível da classificação em escalões por dummies. 
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No que concerne à idade das empresas utilizamos como variável independente o 
logaritmo do número de anos desde a constituição das empresas até ao dia 31 de 
Dezembro de cada ano em estudo. Com esta variável pretende-se igualmente estabelecer 
uma relação direta entre a variação da idade e a variação do financiamento bancário às 
PME. Esta é uma variável que a literatura identifica de forma quase unanime como 
determinante nas várias interações com o financiamento bancário. Foi decidido utilizar a 
abordagem de Beck et al. (2006) que utilizou igualmente o logaritmo do número de anos 
no seu estudo aos determinantes dos obstáculos ao financiamento bancário por parte das 
empresas. 
O nível de colaterização do Ativo é também frequentemente utilizado pela literatura 
quando se pretende estudar o financiamento bancário nas suas várias vertentes. É 
indubitável a sua importância na conceção da noção de risco para os bancos, 
percecionando-se não só a capacidade da empresa de criar valor para ela própria como 
também pela capacidade de fornecer garantias de bom pagamento em caso de default. No 
presente estudo utilizou-se o rácio dos Ativos tangíveis pelo total do Ativo de forma a 
aferir em que medida a empresa consegue fornecer colaterais diretos ou indiretos ao bom 
pagamento das suas responsabilidades. Este método foi igualmente utilizado por Kremp 
e Sevestre (2013) na elaboração da curva da oferta do financiamento bancário no seu 
estudo sobre o racionamento do crédito nas empresas francesas, sendo também utilizado 
por Carbó-Valverde et al. (2012), Sun et al. (2013) e por Farinha e Félix (2014). 
No intuito de capturar os efeitos do endividamento sobre o financiamento bancário 
utilizaram-se duas medidas com o objetivo de estudar os efeitos da variação da dívida já 
assumida sobre a variação do financiamento bancário no período em estudo. Uma 
primeira abordagem foi medir o nível de endividamento já assumido, avaliado através do 
rácio do total do Passivo pelo total do Ativo no período imediatamente anterior e, por 
outro lado, medir a influência da capacidade de endividamento, através do rácio do total 
da Dívida sobre o EBITDA, também este no período imediatamente anterior. É utilizado 
este último rácio como um proxy da capacidade da empresa gerar rendimento e libertar 
meios para fazer face ao volume da divida e, por conseguinte, sendo um indicador da 
sustentabilidade da própria dívida e da capacidade da empresa recorrer a novo 
financiamento. Este último rácio foi igualmente utilizado por Farinha e Félix (2014) na 
sua análise às restrições de financiamento das PME portuguesas, sendo que o primeiro 
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rácio não foi abordado diretamente por nenhuma das fontes de literatura analisada mas 
que, no entanto, nos pareceu de elevada relevância incluir no presente estudo face à 
comum assunção de que uma das principais restrições ao nível do financiamento bancário 
se deve ao forte endividamento por parte das PME que, consequentemente, põe em causa 
a sustentabilidade de novo financiamento. O que pretendemos perceber com a utilização 
destas duas medidas é em que sentido estas duas noções de endividamento afetam o 
acesso por parte das PME ao financiamento bancário neste período de fortes restrições no 
mercado bancário. 
O crédito comercial, como substituto do financiamento bancário, torna-se também 
relevante para vários autores na análise do acesso ao financiamento externo por parte das 
empresas. No presente estudo, utilizou-se a medida usada por Carbó-Valverde et al. 
(2009) que medem o crédito comercial através da ponderação do total das Contas a Pagar 
(Fornecedores) pelo total do Passivo medindo-se, desta forma, a proporção do crédito 
comercial no total da dívida assumida pela empresa. Tal como a literatura enuncia, é 
esperado um relacionamento negativo (mais ou menos intenso) entre esta variável e a 
variável dependente a estudo. 
São vários os métodos que tendem a definir a capacidade das empresas se financiarem 
internamente, muitas vezes utilizando-se os cash-flows para a empresa, mas também 
utilizando-se o EBITDA como um proxy daquele valor. A capacidade das empresas se 
financiarem internamente é determinado pela capacidade das mesmas gerarem 
receitas\meios que poderão posteriormente ser utilizados para o financiamento da própria 
atividade. A medida utilizada no presente estudo foi a medida também usada por Farinha 
e Félix (2014) que recorreram à ponderação do EBITDA pelo total do ativo de forma a 
medir esta capacidade da empresa se financiar internamente. Por sua vez, Carbó-Valverde 
et al. (2012) e Kremp e Sevestre (2013) utilizaram a ponderação dos cash-flows da 
empresa pelo total do Ativo, situação que não aplicaremos no nosso modelo. 
Ao se proceder à estratificação da amostra conforme os sectores onde se inserem, 
levou a que o estudo fosse conduzido pela divisão através de 3 (três) variáveis dummy 
entre o sector da indústria (atividades transformadoras de bens), do comércio (compra e 
venda de bens), e serviços (prestação de serviços de vário tipo incluindo turismo), uma 
readaptação à realidade da nossa economia e do tecido das nossas PME tal como utilizado 
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por vários autores, como é o exemplo de Beck et al. (2008), mas também de Farinha e 
Félix (2014), Stefani e Vacca (2014), Lee et al. (2015), entre muitos outros. Efetivamente, 
a utilização da informação dos setores onde as empresas se inserem é muito comum na 
literatura para explicar o financiamento bancário às empresas e as restrições ao nível do 
crédito bancário a estas, daí a necessidade da sua inclusão. A classificação sectorial das 
empresas da amostra foi feita com recurso ao seu CAE principal e à classificação sectorial 
conforme dados disponibilizados pelo INE (2007). O sector base definido para a 
estimação foi o sector dos serviços de forma a verificar as disparidades ao nível dos 
setores considerados, no que ao financiamento bancário diz respeito, quando se compara 
aquele sector com os restantes.  
O carácter exportador das empresas é regularmente indicado como essencial para, 
mesmo em alturas de crise, as empresas serem mais suscetíveis de manter e expandir o 
seu negócio através de novos mercados, dispersando-se o risco da concentração na 
economia nacional em declínio no período em estudo. Por outro lado, a exportação 
encerra em si um conjunto de desafios, como é o caso da necessidade de um investimento 
mais forte. Por estas duas razões, é percetível que as empresas exportadoras tendam a 
procurar um maior volume de financiamento e a encontrar uma maior disponibilidade do 
mesmo por parte da banca. Tendo isto em consideração incluímos no presente estudo uma 
dummy em relação à classificação da empresa como exportadora, tendo no modelo se 
definido com valor de 1 (um) a empresa considerada exportadora e o valor de 0 (zero) as 
empresas que se limitam ao mercado interno. São consideradas empresas exportadoras as 
empresas em que pelo menos 50% do valor do seu volume de negócios se destina à 
exportação ou, por outro lado, todas as empresas em que pelo menos 10% do seu volume 
de negócios tem como destino os mercados externos, ao mesmo tempo que o valor das 
exportações supera os 150 mil euros (Banco de Portugal, 2012). 
A localização da sede da empresa é igualmente aflorada em vários estudos como 
fundamental para perceber a distribuição e restrições do financiamento bancário. No 
presente estudo é assim analisada, através de variáveis dummy, a influência da região 
onde se localiza a sede da empresa de forma a analisar se existem diferenças significativas 
ao nível das regiões do nosso país no acesso ao crédito, mais propriamente se existem 
diferenças entre os dois principais pólos habitacionais do nosso país e as restantes regiões. 
No presente estudo dividiu-se a amostra em três regiões, sendo segmentada pelas regiões 
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de Lisboa (que inclui todas as empresas com sede no distrito de Lisboa e Setúbal), Porto 
(repartidas pelo distrito do Porto e Aveiro) e as restantes regiões enquadradas num único 
grupo. A variável base utilizada foi a dummy referente a outras regiões de forma a 
perceber se há diferenças estatisticamente significativas entre aquelas regiões e os 
principais focos populacionais do nosso país ao nível do financiamento bancário às PME.  
A Independência, medida como a integração num Grupo de empresas em que cada 
empresa assume um estatuto de sujeição a uma empresa considerada “empresa-mãe” foi 
também tida em linha de conta como determinante do financiamento bancário, uma vez 
que empresas com uma maior dependência de outras empresas podem ter acesso a um 
outro tipo de fontes de financiamento mais alargado quando comparadas com outras 
empresas que não sejam enquadradas neste âmbito. Desta forma, as empresas que têm 
uma outra empresa como acionista\sócia maioritária assumem o valor de 1 (um), sendo 
que os casos que não cabem neste conceito assumem o valor de 0 (zero), tendo esta 
informação sido recolhida com recurso à base de dados que a seguir será referida. Esta 
mesma variável foi utilizada por Stefani e Vacca (2014) no seu modelo empírico sobre a 
influência do género dos dirigentes das empresas no acesso ao financiamento bancário 
por parte destas, tendo também sido abordado por Beck et al. (2006) no seu estudo dos 
determinantes dos obstáculos ao financiamento das empresas. 
 
7.2 Recolha de dados e seleção da amostra 
O presente estudo tem como intuito a análise dos determinantes do financiamento das 
PME em Portugal, por isso a nossa amostra será toda ela composta por pequenas e médias 
empresas, à qual foram implícitas determinadas restrições. Os dados foram recolhidos 
com recuso à plataforma SABI - Bureau van Dijk, fornecida pela FEP, base de dados esta 
que contempla elementos financeiros de mais de 500.000 empresas, portuguesas e 
espanholas. Tendo em consideração a informação disponibilizada pelo SABI extraímos 
uma amostra de empresas aplicando-se as seguintes condições:  
1. Localizada em Território Português. 
2. Numero mínimo de 1 e máximo de 249 empregados de forma a satisfazer um 
dos critérios de classificação de PME, conforme o Decreto-Lei n.º 372/2007. 
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3. Restrição a empresas dos sectores da construção, imobiliário, seguros e toda 
a área financeira, agricultura, pescas e administração pública, por serem 
sectores com características muito próprias e com particularidades 
decisivamente vincadas neste período de crise. 
4. Restrição a empresas da Região Autónoma dos Açores e da Madeira, uma vez 
que as empresas localizadas nestas regiões estão sujeitas a condições muito 
próprias, com várias vantagens e desvantagens muito específicas. 
5. Restrições a Associações, Cooperativas, entidades individualizadas e sector 
público. 
6. Relativamente ao estado da empresa apenas se consideraram as empresas 
classificadas pela Base de Dados como Ativa. 
7. Restrição a empresas com dados disponíveis para o período em estudo. 
Tendo em consideração as condições acima definidas aplicadas à população das 
empresas, foi possível agrupar um conjunto de 9.868 PME portuguesas para a estimação 
do modelo elaborado. Desta amostra alargada de PME, criamos uma nova amostra através 
de uma restrição ao nível das empresas que conseguiram aumentar o seu financiamento 
externo bancário em pelo menos 15% durante o período de crise de forma a perceber em 
que medida as conclusões se mantêm. Ao se restringir a amostra a empresas que no 
período de 2010-2013 aumentaram o seu endividamento bancário, estaremos a segregar 
as empresas que efetivamente conseguiram um apoio significativo por parte da banca em 
tempos de crise e, apesar de não se afastar a possibilidade de que em alguns casos haja 
empresas que, mesmo assim, não tenham tido acesso ao financiamento externo que 
procuraram\necessitaram, desta forma estaremos certamente a limitar as consequências 
na observância deste efeito. Considerando esta restrição ao nível da amostra obteve-se 
uma subamostra de 2.689 empresas. 
Tendo em consideração as amostras recolhidas e as variáveis definidas para o nosso 
modelo conforme o Quadro 14, foi elaborado o Quadro presente na página seguinte com 
as estatísticas de cada uma das variáveis associadas às amostras em causa. 
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Quadro 15 - Estatísticas variáveis dependentes / amostras selecionadas
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7.3 Resultados da estimação 
Considerando o modelo e a amostra acima definidas procedeu-se à estimação dos 
dados em painel através do método dos mínimos quadrados múltiplos, tendo-se obtido 
para a amostra completa os resultados constantes das colunas (1) e (2) e para a amostra 
restrita (a empresas que aumentaram o financiamento bancário acima de 15%) os 
resultados das colunas (3) e (4) do Quadro 16 que abaixo se replica. 
 
 
Quadro 16 - Resultados dos processos de estimação 
 
Na maioria das variáveis, os resultados encontrados vão genericamente de encontro 
aos resultados previamente previstos. Contudo, alguns casos reportam efeitos 
inicialmente não conjeturados. Aliando os resultados enunciados às hipóteses formuladas 
no início do presente capítulo, foi possível obter as seguintes interpretações.  
Começando a nossa análise pela dimensão da empresa verifica-se que as empresas 
de maior dimensão têm um acesso mais facilitado e recorrem em maior proporção ao 
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financiamento bancário que as empresas de menor dimensão. Verifica-se, pois, uma 
discriminação ao nível da escala que faz com que as empresas de maior dimensão, ou 
seja, com um maior volume de Ativo, consigam aceder em maior proporção e de forma 
mais que proporcional aquela fonte de financiamento quando comparadas com empresas 
de menor dimensão. Quando analisamos os resultados para a amostra cujo financiamento 
bancário no período em questão aumentou de forma mais expressiva, é possível verificar 
que os resultados apontam no mesmo sentido, no entanto, a discriminação de escala 
referida é mais discreta. A explicação destes resultados podem prender-se com o 
problema da assimetria da informação enunciado anteriormente onde empresas de menor 
dimensão são, tradicionalmente, mais opacas e onde a qualidade da informação financeira 
é mais deficiente, levando a que esse tipo de empresas sejam percecionadas pelos bancos 
como sendo de maior risco em relação ao cumprimento das obrigações pela dificuldade 
de acompanhamento do negócio e apuramento do estado da empresa no momento inicial. 
Este indicador aproxima-se da noção de risco da empresa uma vez que uma empresa com 
um menor Ativo incorre, por norma, numa menor capacidade para defender a razão do 
aumento do endividamento. Desta forma, nas empresas de menor dimensão o risco de 
incumprimento é maior quando comparado com empresas de maior dimensão, sendo que 
a probabilidade de sobrevivência destas últimas é substancialmente maior, pelo que esta 
variável pode servir como um indicador de risco da empresa (Farinha e Félix, 2014). 
Os resultados apresentados, mostrando-se positivos e estatisticamente significativos, 
levam á ratificação da hipótese H1, permitindo-nos concluir que as empresas de maior 
dimensão tendem a ter maior acesso ao financiamento bancário, mesmo neste período de 
crise económica e financeira.  
Estas assunções estão em consonância com alguns estudos que indicam que empresas 
de maior dimensão enfrentam menos dificuldades\restrições no acesso a financiamento 
bancário quando comparadas com empresas de menor dimensão, tal como enunciado por 
Beck et al. (2006), Badulescu e Simut (2012), Holton et al. (2013), Farinha e Félix (2014) 
e Lee et al. (2015), entre outros. Vai igualmente de encontro aos resultados ao nível da 
oferta encontrados por Kremp e Sevestre (2013) onde empresas de menor dimensão têm 
menos acesso ao fornecimento de crédito bancário quando comparadas com empresas de 
maior dimensão, apesar das primeiras exercerem maior pressão sobre a procura. 
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Considerando que, tal como elencado pela literatura, o processo de crescimento é um 
processo que decorre no tempo, assim como, fruto desse processo de crescimento, 
empresas mais antigas têm tendencialmente um risco mais reduzido, os resultados do 
nosso estudo relativamente à idade, relevando um sentido negativo de relacionamento, 
apontam para que, em média, empresas mais recentes procurem e obtenham um maior 
volume de crédito quando comparadas com empresas mais antigas, sendo que as 
empresas com mais anos vão reduzindo a sua dependência do financiamento bancário 
devido ao desenvolvimento da sua atividade, incorporação dos resultados no 
financiamento interno da mesma, assim como menores necessidades de investimento. 
Estes resultados vêm de encontro aos resultados de Ryan et al. (2014), assim como 
de Holton et al. (2014), onde empresas mais recentes tendem a procurar (e 
consequentemente a receber) maiores montantes do que empresas mais antigas devido à 
forte necessidade de investimento nos primeiros anos de vida das empresas, apesar da 
probabilidade de recebe-los ser menor e a probabilidade de rejeição ser maior 
(considerações não abordadas no presente estudo empírico), isto apesar de ser este tipo 
de empresas as que encontram maiores dificuldades no acesso ao financiamento bancário 
e restrições do mesmo para financiamento dos seus investimentos e atividades (Beck et 
al., 2006). No modelo em que se inclui na amostra apenas as empresas que conseguiram 
aumentar de forma substancial o seu endividamento bancário (resultados (3) e (4) do 
Quadro 16), os resultados mantêm-se em linha com os anteriores, no entanto de forma 
menos intensa. 
A relação de sentido negativo entre a idade e o financiamento bancário, sendo 
estatisticamente significativa, leva-nos a corroborar a hipótese H2, podendo afirmar-se 
que empresas mais antigas dependem menos do financiamento bancário quando 
comparadas com outras empresas podendo tal facto derivar de uma necessidade menor 
de investimentos, assim como pela criação de fundos internos próprios derivados da 
incorporação de resultados de períodos anteriores, permitindo a geração de meios que 
permitam financiar a própria atividade. 
A capacidade das empresas fornecerem colaterais válidos nos seus balanços é, 
também, uma condição essencial para o acesso das empresas ao financiamento bancário, 
sendo este fator tomado pelos bancos como um dos principais indicadores de risco no ato 
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de atribuição de crédito. Tal como era previsto inicialmente, os resultados apontam para 
um relacionamento positivo entre o rácio que definimos para traduzir a grau de 
colaterização do balanço (rácio entre os valor dos ativos fixos tangíveis e o valor do ativo) 
e o financiamento obtido pelas empresas, situação que permite inferir que à medida que 
a proporção do Ativo tangível no Ativo total aumenta, as PME tendem a dispor de um 
maior volume de financiamento bancário. Estas assunções estão de acordo com os 
resultados também enunciados quer Carbó-Valverde et al. (2012), quer por Krasniqi 
(2010), entre outros, pois verifica-se que quando há uma maior disponibilidade de 
colateral, aumenta a disponibilidade de crédito às empresas não só pela diminuição de 
risco como também pela possibilidade de diminuição da assimetria de informação entre 
as empresas e os bancos. 
Na hipótese H3 acima enunciada, pretendia-se avaliar se a disponibilidade de 
colaterais para suportar o financiamento bancário teria uma influência positiva sobre a 
disponibilidade de crédito às PME. Os resultados apurados são consistentes com esta 
hipótese uma vez que se verifica um relacionamento positivo e estatisticamente válido 
(mesmo para um grau de significância de 1%), permitindo concluir, de forma clara, que 
empresas com maior capacidade para prestar colaterais reais como garantia de crédito têm 
maior disponibilidade de acesso ao financiamento bancário. 
Desde o início da crise económico-financeira que eclodiu nos EUA em 2008 e que se 
alastrou a todo o Mundo, com especial relevância em Portugal a partir de 2011 com o 
pedido de resgate económico-financeiro, vários estudos afirmam que uma das principais 
razões pelas fortes restrições ao financiamento bancário das empresas nos países 
periféricos da Europa, entre os quais Portugal, foi o de si já forte endividamento das 
empresas portuguesas, em especial as empresas de menor dimensão em que esta realidade 
foi mais premente. De forma a analisar a influência do endividamento já assumido, foram 
incluídas duas variáveis para analisar os efeitos do endividamento assumido sobre a 
variação do financiamento bancário no futuro. Os resultados do nível de endividamento 
no período anterior remetem para um relacionamento positivo entre as duas variáveis, 
sendo que a variação do financiamento bancário às PME aumenta à medida que o Passivo 
assumido no período anterior aumenta a sua proporção no valor do Ativo. Estes resultados 
estão, em certa parte, de acordo com a teoria do trade off sobre a estrutura de capitais 
onde o valor da empresa é maximizado pela maximização da dívida da empresa até chegar 
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a um ponto ótimo. Por outro lado, é necessário ter em conta que este rácio, compara 
diretamente com o rácio de Autonomia Financeira, sendo a diferença entre o valor de um 
e o valor deste indicador. Como veremos seguidamente, as empresas com maior 
capacidade de se financiar internamente e, por conseguinte, a priori com um maior 
indicador de Autonomia Financeira tendem a depender em menor medida do 
financiamento bancário, utilizando primeiramente os recursos internos – aqui em 
concordância com a teoria do pecking order. A partir do momento em que os recursos 
internos são utilizados, a utilização do financiamento externo é a solução, daí que a 
proporção do Passivo no Ativo aumente e que o mesmo seja acompanhado pelo 
financiamento bancário, explicação que poderá estar na base dos resultados apurados. 
Estes resultados permitem assim aferir um agudizar do endividamento, neste período, 
nas empresas de si já endividadas. Apesar disso, a hipótese H4.1 não é validada pela 
estatística pois, ainda que sendo esta uma variável estatisticamente significativa, tem uma 
relação positiva com a variável dependente, permitindo-nos aferir que as dívidas já 
assumidas influenciam a variação do financiamento bancário num período futuro, no 
entanto, tal influência não foi feita de uma forma negativa, daí a não confirmação da 
hipótese, dado o relacionamento positivo entre as variáveis. 
Em sentido contrário ao da literatura analisada está o indicador definido para a 
capacidade de endividamento medida pela dívida financeira total ponderada pelo 
EBITDA. Este indicador não demonstrou resultados estatisticamente significativos, pelo 
que esta variável no conjunto do modelo não ajuda na explicação da variável dependente, 
o mesmo acontecendo com a amostra limitada. Desta forma, a relação entre a dívida 
financeira de uma empresa e esta proxy da sua capacidade para libertar meios que 
permitam o seu cumprimento não foi, surpreendentemente, importante estatisticamente 
na variação do financiamento bancário no decorrer deste período de crise económica e 
financeira vivida no nosso país. Estes resultados não corroboram a visão apontada por 
Farinha e Félix (2014) que apontam que empresas mais endividadas recebem, em média, 
menos crédito. Ainda, os resultados não permitem validar a hipótese H4.2, não sendo 
possível apurar, estatisticamente, se a capacidade de libertação de meios para o 
cumprimento das dívidas já assumidas tem influência sobre a evolução do financiamento 
concedido por parte dos bancos às PME. 
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Conclusões diferentes são apontadas na análise da relação com o crédito comercial. 
Neste caso, os resultados de ambas as estimações levadas a cabo vão de encontro a toda 
a literatura analisada que infere que este tipo de crédito é um substituto do financiamento 
bancário, pelo que, empresas mais restringidas ao nível das fontes de financiamento, 
tendem a socorrer-se mais do crédito comercial em detrimento do crédito bancário. Esta 
relação negativa entre as duas variáveis condizem também com os resultados elencados 
por Carbó-Valverde et al. (2009), assim como por Farinha e Félix (2014), em que o 
recurso ao crédito comercial se torna uma via mais disponível de financiamento quando 
o acesso ao crédito bancário é mais difícil, especialmente em períodos de crise, como é o 
caso do período em estudo. 
Tendo em consideração estes resultados, podemos concluir que o crédito comercial é 
uma fonte de financiamento substituta do financiamento bancário, devido à sua relação 
negativa estatisticamente válida, situação que vem consagrar a hipótese H5. 
As empresas têm regularmente de tomar decisões sobre a sua estrutura de capitais, 
tendo ao seu dispor várias fontes de financiamento. O recurso aos meios gerados 
internamente é frequentemente utilizado para o financiamento dos investimentos e da 
atividade. O resultado da estimação para o financiamento interno apontam para o facto 
de que empresas com maior capacidade para a geração de fundos internos se tenham 
socorrido menos do financiamento bancário pela capacidade dos mesmos se financiarem 
internamente, daí o relacionamento negativo com o financiamento bancário. Estas 
conclusões são mais acentuadas na estimação com a amostra limitada a empresas que 
aumentaram de forma mais acentuada o seu financiamento bancário, vincando ainda mais 
os efeitos desta realidade. Os resultados vão de encontra a outros estudos como é o caso 
de Farinha e Félix (2014) e de Ryan et al. (2014), este último concluindo ainda que a 
disponibilidade de fundos internos influenciam de forma determinante as decisões de 
financiamento das empresas. As conclusões vão igualmente de encontro à teoria do 
pecking order que revela que empresas com fundos internos disponíveis tendem 
primeiramente a utilizar estes para o financiamento da sua atividade, sendo que, só após 
estes estarem esgotados é que recorrem ao financiamento externo, entre ele, o 
financiamento bancário, levando esta afirmação à validação da hipótese H6, sendo que 
empresas mais rentáveis, ou seja, que libertam mais meios para o financiamento interno 
da sua própria atividade, tendem a depender menos do financiamento bancário. 
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Para a análise dos sectores, utilizaram-se 3 (três) variáveis dummy para segregar as 
empresas em estudo, tendo sido considerada como categoria base o sector dos serviços 
(onde enquadramos também o turismo). Desta forma, quando comparado com este sector, 
todos os outros verificam um acesso a financiamento bancário mais elevado traduzido 
pelo coeficiente em todos eles positivo. A maior diferença situa-se ao nível do comércio 
logo seguido da indústria que verificam uma maior variação no financiamento bancário 
no período em análise quando comparados com as empresas do sector dos serviços. 
Apesar de, no presente estudo, se ter formatado as variáveis dummy à realidade da nossa 
economia, de forma geral, os resultados vão de encontro ao expectável. Os resultados 
apontados por Beck et al. (2008) (embora dentro das partes comuns), vão igualmente de 
encontro aos encontrados presentemente, sendo que para empresas do sector da indústria 
é expectável que haja uma maior procura e concessão de financiamento, do que para 
empresas das áreas dos serviços, situação que os nossos dados corroboram. Os resultados 
estatisticamente relevantes apontam para a confirmação da hipótese H7, sendo que se 
verifica uma discriminação ao nível sectorial no acesso ao financiamento bancário, 
especialmente na comparação dos sectores do comércio e indústria com o sector dos 
serviços, com este último sector a ser a priori mais penalizado.  
Os esforços recentes da política económica no que ao apoio às pequenas e médias 
empresas diz respeito, tem-se focalizado fortemente em conferir a estas condições para 
concorrerem nos mercados internacionais. O carácter exportador das empresas é visto 
por parte da banca como um indicador de menor risco pela capacidade da empresa alargar 
os seus horizontes de mercado, facto que lhe poderá proporcionar uma maior capacidade 
de venda dos seus produtos. O esforço de internacionalização traz também consigo uma 
maior exigência ao nível da capacidade financeira das empresas e, por isso, uma maior 
necessidade das empresas se socorrerem de financiamento externo. Desta forma, os 
resultados apontam para que empresas exportadoras acedam a mais financiamento 
bancário que empresas não exportadoras, sendo que o valor é mais relevante quando 
considerada a amostra limitada a empresas que aumentaram o endividamento bancário de 
forma mais relevante. Estes resultados vão de encontro às conclusões relevadas por Beck 
et al. (2008) que aponta para que empresas exportadoras usem mais o crédito bancário e 
comercial para o financiamento da sua atividade quando comparadas com empresas não 
exportadoras. As conclusões que aqui derivam permitem que seja validada a hipótese H8 
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afirmando-se que há uma maior disponibilidade da banca para o financiamento quando 
as empresas demonstram, através da sua atividade, um carácter eminentemente 
exportador. 
Mostrou-se pertinente adicionar ao modelo a dimensão regional também ela 
abordada por vários autores, contudo, adaptando-a à realidade do nosso país. Foi nosso 
objetivo observar se existiriam diferenças significativas entre as empresas localizadas nos 
dois principais polos populacionais (Porto e Lisboa) e o restante país. Os resultados 
relevam a evidência de que empresas situadas na região de Lisboa têm um acesso a 
financiamento bancário inferior quando comparado com as empresas localizadas em 
zonas do restante país. No que se refere à região do Porto (que aqui compreende o distrito 
do Porto e Aveiro), a variável dummy criada, não se tornando estatisticamente 
significativa, leva-nos a concluir que, uma vez que não se mostra útil para explicar o 
modelo, não difere estatisticamente da realidade verificada no restante país ao nível do 
financiamento bancário. Assim sendo, podemos concluir que existe uma diferença mais 
relevante ao nível de Lisboa quando comparado com o restante país, com a variação do 
financiamento bancário às PME a ser mais diferenciado nas empresas situadas na capital, 
quando comparadas com empresas situadas fora desta região, situação que nos permite 
corroborar a hipótese H9 uma vez que se verifica uma diferença estatisticamente 
relevante entre as empresas situadas na região de Lisboa e as empresas situadas no 
restante país.  
A integração num Grupo de Empresas é vista por parte da literatura como relevante 
para o acesso mais fluido a uma diversidade de fontes de financiamento e, por 
conseguinte, a uma menor dependência do financiamento bancário. Os resultados obtidos 
decorrem desta visão, verificando-se um relacionamento negativo entre esta variável 
dummy e o financiamento bancário obtido, sendo permitido inferir que uma empresa 
dependente de um grupo de empresas acedeu, em média, a um menor volume de 
financiamento bancário que uma empresa considerada independente. Estes resultados 
estão a par da literatura que revela que empresas integradas num conjunto de empresas 
têm acesso mais facilitado a outras fontes de financiamento (como é o caso do acesso ao 
mercado de capitais, financiamento junto de outras empresas do Grupo ou crédito 
comercial disponível em maiores proporções) quando comparada com outras empresas 
da sua dimensão, devido à capacidade de negociação e mesmo financiamento intra grupo. 
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Este relacionamento negativo leva-nos a poder concluir que a hipótese H10 pode ser 
sancionada uma vez que empresas com estas características demonstram uma menor 
dependência do financiamento bancário para a persecução da sua atividade. 
O Quadro seguinte resume todas a hipóteses formuladas no ponto 6.3 e os resultados 
apurados e discutidos no presente capítulo: 
 
Quadro 17 – Resumo do resultado de Hipóteses 
 
 Os resultados deste modelo vieram corroborar algumas ideias que foram 
inicialmente consideradas, sendo que os resultados menos esperados foram mais ou 
menos limitados e perfeitamente justificadas. De forma geral, o modelo permitiu tirar 
conclusões muito consistentes relativamente aos determinantes do financiamento 
bancário em tempos de crise, sendo este influenciado pela procura excedentária em 
relação a uma oferta francamente deficitária. 
 
7.4 Avaliação da significância estatística do modelo  
A avaliação da significância estatística global do modelo, permitiu apurar resultados 
muito positivos sobre a capacidade do modelo para a explicação da variável dependente 
(financiamento bancário obtido). 
Primeiramente, no que respeita ao coeficiente de determinação dos modelos 
estimados e consideradas as diferentes amostras, os resultados foram muito positivos, 
com o coeficiente a variar entre 80,3% e 83,2%. Estes valores significam que mais do que 
80% da variação total do financiamento bancário obtido pelas PME, no período em 
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questão, é explicado pelo modelo proposto, resultado este muito significativo a atestar a 
qualidade de explicação do modelo. De notar que o coeficiente de determinação ajustado 
segue de muito perto o coeficiente de determinação, facto que vem corroborar a 
capacidade de explicação de cada uma das variações do modelo. 
A qualidade de explicação dos modelos pode ser igualmente atestada através do p-
value global do modelo (0,00%) que permite concluir que o modelo apresentado (ou seja, 
as variáveis identificadas para explicar a variável dependente) demonstra capacidade 
explicativa da variável explicativa, ou melhor, o modelo é estatisticamente relevante para 
a explicação da evolução do financiamento bancário às PME portuguesas no período de 
forte crise económico-financeira em questão. Esta conclusão é igualmente válida mesmo 
para um nível de significância extremamente baixo, como por exemplo 1%, situação que 
vem comprovar ainda mais a qualidade estatística do modelo para a explicação da 
evolução do financiamento bancário às PME. 
No Quadro 18 que se reproduz na página seguinte, apresentam-se duas matrizes de 
correlação entre as variáveis dependentes quer ao nível da amostra completa, quer ao 
nível da amostra com as empresas que, no período em questão, aumentaram o 
financiamento bancário em mais de 15%. Como se poderá verificar, as correlações entre 
as variáveis são, na sua generalidade, bastante baixas, a maior parte com correlação entre 
variáveis inferior a 35%. 
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Quadro 18 – Matriz de correlação das variáveis dependentes (versão Nível Endividamento) 
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Quadro 19 - Matriz de correlação das variáveis dependentes (versão Capacidade Endividamento) 
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8. Conclusões 
O financiamento às pequenas e médias empresas é um tema que desde sempre esteve 
na agenda política e que, nos últimos anos, ganhou uma maior relevância com os esforços 
da retoma financeira a serem especialmente centrados em possibilitar às PME o acesso a 
financiamento para os seus projetos de investimento comprovadamente rentáveis, com 
especial incidência na inovação e na exportação. 
O período de tempo em estudo foi um período particularmente difícil para a banca 
em geral e para a banca portuguesa em particular, pois viu-se perante uma forte 
necessidade de recapitalização e redução da sua alavancagem de forma a fazer face a 
períodos menos estáveis financeiramente. As exigências ao nível de capital sobre os 
bancos traduziu-se na redução de crédito a toda a economia e consubstanciou-se em fortes 
restrições e dificuldades especialmente para as PME, fortemente dependentes do crédito 
bancário como principal fonte de financiamento e, muitas vezes quase única, quando o 
acesso ao mercado de capitais está só acessível para grandes empresas. Neste âmbito não 
é de estranhar a redução progressiva do crédito à economia especialmente após o resgate 
económico-financeiro a Portugal em 2011 que, tal como foi atestado, levou a uma quebra 
brutal do financiamento bancário às PME. Por isso, neste período, é natural que o 
equilíbrio de mercado se tenha traduzido por uma procura excedentária face à oferta, 
numa situação de desequilíbrio fortemente marcado pela necessidade de redução de 
endividamento. 
O presente estudo pretendeu abordar o financiamento bancário às PME sobre várias 
perspetivas, todas elas consubstanciadas às características das empresas como fatores 
explicativos da evolução do financiamento bancário às mesmas.  
Desta forma, os resultados apontam para que a dimensão, avaliada pelo volume de 
ativos, exerceu uma influência positiva sobre a variação do financiamento às PME no 
período em curso. Este resultado está em consonância com a conclusão de Kremp e 
Sevestre (2013) que aludem a que as empresas mais pequenas (assim como as mais 
jovens) são as mais penalizadas por este período de instabilidade, apesar de serem mesmo 
estas últimas as que mais procuram o financiamento bancário. Semelhante conclusão é 
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apontada por Serrasqueiro e Caetano (2015) no seu estudo sobre a estrutura de capitais 
das PME portuguesas do interior do país. 
Já no que concerne à avaliação da influência da idade na variação do financiamento 
bancário pudemos verificar que este determinante exerceu uma influência negativa sobre 
a variável dependente, com as empresas mais antigas a acederem em menor proporção ao 
crédito bancário em relação às mais novas, sendo que estas últimas são empresas 
tipicamente mais dependentes do financiamento bancário para os seus investimentos e 
desenvolvimento da sua atividade, exercendo uma maior pressão sobre a procura deste 
tipo de financiamento. 
Foi igualmente possível concluir que, a par da literatura analisada, a existência de 
colaterais válidos assumiu-se igualmente como um determinante chave para o 
financiamento bancário pela diminuição do risco percecionado pela banca, ao nível da 
capacidade de recuperação do capital mutuado e, consequentemente, sendo mais 
facilmente disponibilizado o financiamento bancário a empresas com maior capacidade 
para colaterizar as suas operações. 
No que concerne à influência do Endividamento assumido na capacidade das PME 
voltarem a se financiar, os resultados foram mais surpreendentes. Relativamente ao Nível 
de Endividamento, os resultados apontam para um relacionamento positivo entre o peso 
do Passivo no Ativo no período anterior e a evolução do financiamento obtido num 
período posterior. Apesar desta conclusão ser surpreendente, a mesma poderá estar 
relacionada não só com a teoria do trade-off, uma vez que as empresas escolhem 
financiar-se externamente até um determinado ponto a partir do qual os riscos associados 
a um maior endividamento levam à redução do valor da empresa, assim como, este 
indicador poderá remeter igualmente para a teoria do pecking order uma vez que este 
rácio é a diferença entre 1 (um) e o valor da Autonomia Financeira que pode ser 
considerada uma proxy da existência de fundos internos. Uma vez esgotados os fundos 
internos para o financiamento da atividade as empresas socorrem-se posteriormente do 
financiamento externo, sendo que o peso do Passivo, por essa via, aumenta na proporção 
do Ativo, daí a explicação para o relacionamento positivo entre as duas variáveis. 
Relativamente à Capacidade de Endividamento, os resultados foram inconclusivos, 
não sendo possível apurar em que medida a capacidade de libertação de meios (mensurada 
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pela proxy EBITDA) em relação ao endividamento, influencia a concessão de novo 
crédito bancário. 
Ao nível do crédito comercial foi possível confirmar as conclusões da literatura 
analisada previamente, assim como a assunção de que este tipo de crédito se torna um 
substituto do financiamento bancário quando se verificam restrições no mercado de 
crédito. No que se refere aos fundos financeiros internos, os resultados estão também em 
consonância com o previsto, ou seja, empresas com maior capacidade de se financiarem 
internamente, tendem a socorrer-se menos do financiamento bancário, mesmo em tempos 
de crise, não só suprindo a incapacidade do mercado responder à procura, como também 
tornando-se um meio de financiamento mais económico e mais estável para a empresa. 
Estas conclusões vão também de encontro à teoria do pecking order sobre a estrutura de 
capitais, pois verifica-se que as empresas com maior capacidade de se financiar 
internamente tendem a socorrer-se prioritariamente deste tipo de financiamento, em 
detrimento do financiamento externo, verificando-se uma hierarquização clara das 
decisões de financiamento a afetar às necessidades de investimento, com as empresas 
mais lucrativas e com maior capacidade de libertar meios a socorrer-se prioritariamente 
do financiamento interno. As situações acima definidas estão em linha com os estudos 
feitos para Portugal. 
No presente estudo, foi possível apurar conclusões bastante significativas ao nível 
sectorial e regional. A nível sectorial, verificou-se uma clara discriminação com as 
empresas da área do comércio e indústria a verificarem um maior acesso a financiamento 
bancário que empresas do sector dos serviços (inclui turismo), muito possivelmente 
devido às maiores exigências ao nível do capital (especialmente no caso da indústria). Já 
no que se refere ao nível regional, foi possível verificar uma diferença estatisticamente 
significativa entre a região de Lisboa e o restante país. 
O caracter exportador das empresas não é muitas vezes abordado pela literatura como 
um fator relevante para o financiamento bancário. Entendeu-se que, no panorama atual 
do nosso país, esta condição é uma situação essencial para a possibilidade de crescimento 
de uma empresa e para a abertura das portas da banca ao financiamento. Os resultados 
vieram a confirmar que as empresas consideradas exportadoras acederam a um maior 
volume de financiamento bancário que as empresas não exportadoras (considerando todos 
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os modelos e amostras estimadas). Já no que concerne à dependência de outras empresas 
através da estrutura societária, os resultados foram mais fracos, no entanto é possível 
concluir que quando o nível de endividamento é considerado determinante no modelo que 
inclui todas as PME (único caso em que é estatisticamente significativo), se verifica que 
há uma menor dependência do financiamento bancário quando uma empresa está 
subjugada a nível societário de outra empresa, conclusão esta que está a par do inferido 
pela literatura, tendo em consideração a maior capacidade destas empresas de acederem 
de forma mais fácil a outro tipo e fontes de financiamento.  
Sintetizando, os resultados apurados permitiram concluir que, em todos os modelos 
analisados, a dimensão, a existência de colaterais, o nível de endividamento no período 
anterior e o carácter exportador, entre outros, tiveram uma influência positiva sobre a 
variação do financiamento bancário obtido, no nosso país, no período analisado. Em 
sentido oposto, os resultados revelaram igualmente que a idade, a possibilidade de 
financiamento através de crédito comercial ou de fundos internos, foram genericamente 
conotados com uma evolução de sentido inverso em relação ao financiamento bancário 
às PME no mesmo período. 
Considerando o exposto, torna-se necessário incentivar as PME a construir meios 
alternativos de financiamento para que as mesmas não fiquem permanentemente 
dependentes do financiamento bancário, assim como se torna necessário facilitar o acesso 
ao mercado de capitais a empresas de menor dimensão de forma a diminuir os impactos 
negativos das crises do sector bancário. Este caminho poderá permitir às PME não 
ficarem tão dependentes da banca, como permitirá também à banca repartir com as 
empresas o risco dos investimentos que, em muitos casos, são feitos com o recurso a 
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9. Limitações e sugestões para futura investigação 
Não foi intuito do presente estudo a análise das restrições ao nível de financiamento 
das empresas num período fortemente marcado pelas condições financeira adversas uma 
vez que se trata de um fenómeno amplamente debatido, já abordado por alguns estudos 
para a economia portuguesa. Contudo, não será de descurar a possibilidade de tal efeito 
ocorrer no presente estudo, assim como a possibilidade de toda a procura de crédito não 
ter sido satisfeita, especialmente considerando empresas de menor dimensão e com menos 
experiência. 
Para futuras investigações propõe-se a análise do efeito de fontes de financiamento 
alternativas para as PME como, por exemplo, os efeitos da flexibilização e apoio no 
acesso ao mercado de capitais por parte das empresas de menor dimensão, situação que 
hoje em dia só é rentável para empresas de grande dimensão. Por outro lado, propõe-se 
também a análise dos efeitos dos empréstimos com o apoio das sociedades de garantia 
mútua para o acesso ao financiamento das empresas de menor dimensão e com menor 
capacidade para a prestação de colaterais, pelo auxílio que tais sociedades dão ao nível 
da redução de risco por parte da banca no processo de financiamento. Por fim, seria 
igualmente de relevar futuros estudos sobre os determinantes do financiamento bancário 
tanto antes da crise económico-financeira, como também depois de se atestar a 
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